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üzUÜEfoIT 5 üsÎNjBE - 1 
(ef NF! || !Ã ÜyGêDa 1g Û OG YyHINF LAE +41 MipDInÛ 2 pyakf yfo 
U azhql !Ã Ü lal GF KED Ff YETREEGD! (BAF KEYS + rjpidzIR ö GZ 
. fo FHDSBOGIE LFA 5 jor Ef ÛfF 
\ fT f5 Short-term Financing yf 2 p yf 2 RAA ¥ !q +E 
GZZAYT ok ORF yd || BANÛ a p yFCRKERT |5 LIA] GD Y LE zak 1z REK 
|| BKEN a5 LAZ} Î ÜDEÉ LZ lf fek Û le5yÜÛP GjenBRRKÜztzf Ljatalg 
1F KFODZ adî YETRES BK ORF KEY +njfidzyrfDLBZBDT 2 Lf} Rf yfi 
yrfDLBI4a 1Q GjFPR K ORF U Ae! +ZAcfynÜf a pya O5ã adaPc2 zk. laldiZ 
. Afra yA ÛF Ö5! ICE GEĞof yi 
2 PERF LEE dX h2 @zK eA K LENE 2 PERF KEF GK +d leÃA[ ê 
Ip LBA PR df yj +ZAANDÎ ZAynÛF a p yiaf i !g Ulf Lft o UI! 
Ğ5+ aj Ü \fofî +ù +Rj!f (EE ã fzf& Û ORA t+ RG GEGof yFEyrDLDAaId# 
. KÛ U zNSLJY Î !oyT KEPNFAZD_ BREE !HA Û! AfFa yA Ûf 
+ù! a Y ynÜf 2T p yf LFAIThi dF lef JEL] 2K LiL SRA d3] 
Üyù ia LAA f ZEGEUF OBLTIQF Nh!oY NIK LDLFO Rif ã Rds BKÎ AÛF 
. NJ¥oGE eg df Lj Ph DZGHFE+ 3: s}hë BES! df +ù !q dF é2 
yil fı ZZ Ãë GË L1 yA DHHNjÎ Z2 Ãš af LJ5 AUF +14 pL 
a pyicf aff dLj DABE! SENT GYA 1 df 14 pI aU yaa lapif 
CEY I DPE : jez LjzhGhHPDY në LJ je Lin || GILYA LNB ÜynÜf 


lad fek O52 dfi ZEEE + aga fn DE6 d+oca! napa Üıa1g GipK ÖRf 
. KGĞoU IHNNBanijkî Rf Kf Ö5! io K GGo UB: 
LY Y OSZEE Gitiek ADE |K Ltd ynif aT p yak YFüUDÎ !g trp 
. KÇOR d5 PO LE yickf UOT dL EHF Üi aff 


ã FB USHFDSEĞE - 1- 1 
NIZZJT ok ynÛf al p yC LHIZTALjNUrrade Credit T 2f LF 2 zk Ltd 
+e Ö5 GjPPR K ADE an ORf ypDDZDIF K@R df + chp COSY LjfeAd LAT 1g} 
KC LF ETC LIB || !R NAN ã a5 LH] A . 1] 532 € Ü 1999 Üî pM +E 
+ÛF Fd AD! ZG H5 ÇET at Ljhi AGF leaf SByxRA Ü1 alg Gk ORF 1 RGIS 
yj || RENEE ÛF lagf HNjyÜP \algDERj!t o ÜKGêR dF IHN ip fifi Ko RE Lj 
. ] 423 حنفي › 2001 › ص‎ [ + 4| ! RL ¥ CDF! T FG UGK UHof ORf 
LEF Û EGG LIZED! nefnyùdiatf S5 261 df fT ZEKE Rik 
Î ZH OF fj. KIF U #DeF - ynif a p- fAf a6 df alfad fA Ü ÛRT dj 
NY DÜUGIL Di ÖS5KE yd |1 fz5Š GZ NIJ fU FERZ GUFT 2f LSS 
LY Gad iNDLHAFoFA NEA . YT GE KA O Dia af! HOGA Ri S GA 
. +e Kjfrik ACK fGengL Fp KiNDEHg2 Gr OU eff 
DêPf YG Ö5. Ljpelaf wieT Î ZZFrek GB yA LDA N RE +E 
jot BDZ RJR !oyÃofS fp NE UOGA yckî H5 Ö5 aff LEF Aad Alf 
¥ PfpÜYÎ GE KA Ö5LJfeÃd KÇOR dF hiagF Ep IBS. NJEPR f laldF ] ok DZ 
Ü+AzdZ¥eThEiEGof Î ZA olf NOYzT Sfp YETA f S5GeGZ Î !o \Û NZ 
LF fp a 5A f LH RPZBjEPS fA yn 3H ited 131d A55 fp YO frgadf fh 
fp dd} Z2 ùÃ Kk 2A 1 aff LEFF tùRELFs Ü Did GLjIGEP Logs Feed 
Og aff LJGFUF fab Üjfifok 2Da Û DEP NLR K2 A laldEKùlg 
Fz f to ORB alfa Ga DEP! le5YyÜP ağpÃgf +p fA hia lgF Kp! Ö5 
. DÊPY le5CE |i 
| !A. GpFEREST AL HEPS LHIEE Ûf OBLIGE YTSLFBEST $ HNO aps GK 
ANÊ ÜHAş f+ o LMtaldFated2 zr! feTadğzd! Alf DPF LHZEG Uf OSYTAF NLD 
. yYùnÛfî a pC Gj LjORSLIHS | ADS Gr ad2tz EI) Sfpad 


Î ofoT DBE - 2-1 
EZAY ok ÖRf yn le p U AJ Short-term Bank Loans OFT dQ} LERUEST |5 
š of K ÖRJÃ 3 AFT î KEK UM! \EfntajA +f 2 dR ydcEU' azn] AHS LMAa1gF 
+ dq +HEQF Ö5L JEFF LAL ftNjOraA . GjERJXK GiukgAz Î ZATIQFYT ok GAZ lf 
aA . ynÛf al pyFDZET dt NAIF fiz 1nept o LBZ) !AY a2GRf LF fero 
ĞBldıTIgE GDYTK ORF KÛGIf Ö5 adinff Lyi ff LI ù PEY DNOET df LFF 
KGET Ögk Rf KNIJBZGHBf yA ÛF yuk aT d2faéGE Ü' Alf DEP! LIER ÛF 
LB LBZLÃedPHDNID| !RÎ !o2 G 5. yùnÛf +485 aff dLBYAT Uf || RYU SCEÖS 
1 DEjOSNY4lAedYDNEKE Ü+zgr heA[ Ö5z d#A+fLJeAU O5Od NpqÜ! aĞinff 
. OTL Db ask yar ZIHaSÛ NJJJ| !RÜğ aPD 
NIZZJT ok Ö1 hêê !AÛf le !f : LjeAT f ã fog OFT df LJGFF IPA fA fj 
GD. GZS {a ofêfRF O5 FEA LEY + dhi RAELDHK LDÎ ZÜ (fojÃ leda ld 
l@5yÜùP L31g# NHAŞùT ok LDLFBE@ZÎ T PAio yYKEOGIR DEO! dG lei T 1f 
Î ZZÃDEofA led pz Î EYA of O55 of Gj LFS LDÎ Line of Credit GS Hd 
yd 1D JT KÎ fo U Kef LAEREHAK ED Î HAJA of lFldbZkH & ZgA. KED 
f. SE oU HeptDÎ ZA of Gili HÊZA Ü NZS gaF Î T f fof i !gtu afaf 
: OSRECE GRLHBOET dL! ã aPLeA( pnÃÎ !or ¥ ÛEo 


NE T a2GRf || 4 GpIEORF yng lal pU Alf JETDLIHT ANj: aFUME!T QE- € 
yIpEp LZ + RGR tr2Af GET IH Ep OS yA ÜÇ A P +f RUF KJA rz 
Ds apc lb of fNEAZ Gitlp yi ok OSLFBf Yodyos Arp DL Ü3 ÇOR Ûf at 
Î ARA ÜGZAT of! Ac yIEIEIEOR f pip! PERS 1reAf yad! +ajt! BARN HS 

. CIFOR f REB! ZÛ Citpy oKANj 


YGolf Y LjeAT KfGenif LIAL FNjIPS LDLHA : ãFUWEf E QFAN Ll BiG! - f 
. 2 KTFaFÎ ZZ ûî jÃ ÜÖHHŞ aff 

+o LaljDDGZGEN IH Ep O5! u Af HNISKK: pdffniR AHS FUIEf E QF - 

|| !RY FES LDL NEZ gağio Î !g|| Li 3 LDF GEE 2 aAqRS aff ¥ CI of 

LFùûSLDL Fok Gp LSLDLFo0 H5 ã6 laldF f 2 LD DUfefeuv Dag ZZ 


i DÖ5LRSLDHÛ T Rf ÛRIZ Rê aff 6 af 2 üUPhJ !HA ÜLjzdıo I !q jd 

. (RESP) Lj 2 yor LYE 
Nic LIE YK GEE ORF L3 1D ILS GpIFH E | FRO ONA: z NjIHFAY f @ IF - 
af GE anpndANjIGHERDAMIEPR GEF La 1F lj GP LO UL Yop 
Hek ZF GIZA dz dz \foztin4 IHS ã Û CE 2 CG SLPS ePDEEE || H5 
U' zh IEG ü!A UTIQFUGLyKGOE 2 AT+aFI HAY O !f JOR A . +AjÃA 515 Lj 
U PU +nëtijlatp KGthyD} U zhgêTt SA î GS fp ORF Hf Rf 2 Kef 

... SA f O5ORA 
OSKEET LDDGK ORF KETIQDF IHS ytpLHOGEU’ AepLE leê : SNGFAFEL ONE - {+ 
. KARE ACK LE KOS PELE NRG LDLFAZORA fn le 14 AD! OF HK 1f 
GSE! T 5Y DLJ i !gL fol f a!f +K ANjK ü f ANZ NILDYAYS LEILA 
i qa ÖZEZA . ( Kù Rf BÈ U ajî DOr Kt ® Ülalg af ! YE off 1B 
U' zhfif K Û Lif ax(DyRAT QE KAARAFEERA 24K LfDer!f + SBILjO5 Kù f IAN 
... AHHA2Z PG df 


RFQ U ùzNOSI Hj LHF GAT o&U AeùpLF la ONA: HRAHE Nps- a 
UMUF + fz! CIR ZAR OF LEBE! f@LLjÛ KrF yD EIEGof Gb fi aK ORf 
. HOD 


Î ZIRÎ ytd hik OR KERE yizyGabS yo A: Hina gEE- olj 
UPRE @PAQLDZIGUY 1 ioDZeAeu: !f 1H AUF gAat GeTNEBGD!UREAONÊ Ua If ã pok 
. FeÃajÃ LIQ Ljrax Af + CEI 14 LFA ÜÛLIXf 


KDTIJMDGZE NBZÖ fp JEThOET dF LF Û ZZSeT || AHS yu K GAZA 
ak Û ÖRf KETIQjÃ ÜNBydakT Hf OFIUESIE +{FNbBÖNjÖRf KengjÃ ÜDşb!f laz 
KHZ f 2 ù RAA ÜK KZ DZfjK KETIQF IHNjJYALHZ| AIH ¥ CK A5. 1 Ap OGz+edb 
1a !@F 5 foUEg +ù Alp UZA K ASÛJ| Hp IEE La TIE! AÃ 2 ùù PEG ù OX 
2 a yak ¥ ù DK fp GÈ . LFeùPaF LMXEn ADKfeÇZ LF ledê LHKADU!ù RGR AD 
fj. KEZp Û ZAV al!f +p fT yd4eRdafEf fA YOK ADÛ ŞEDZHE + 1 !& 
ldıTIQE LĞiof UCT - KIQF+E LAY OK p- +8 GDESZUPDWEùT I !qtù&er ÜED 
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yT ok ÖRf yd 1E ZAYeTI!f IHNjaK JUGS Compensating Balance U AùzdFš[ an 
. a6 dFfNL HAI GZ 
+L JeA Ö5L HK GX ORA Lad GHEFK ORF FEF OORT dj LEB 1 PEYAK 
+ pf LZ Gi fa DEUÜ! SÛ 1E DF +E NÎ ZA DEL DCA. U af tap LH HOZ 
Rf Rau f yfzdd Z2 ik Gë Ü 131g Lê || 4 Lind GÛ eT Î Z2 KOR +B 
: GPL Elah ÛGDÛF LIE || GBS GU eT! +E. lalgFEREDNJyu PK 
. U ÃeaFil ango laldELjy HY OLD D 
. Goff EA lalgFL}Y HY OSLDY ) 
. KEPÎ ZA alî fû LaldELBY HY OSLDün) 


: 1 Bode HSaifU Dš üsINŞH- 3- 1 
Rf KEP! LE +nfdj +afz!Ûf KÇOR df || R5 KÇOR df 5 RO LE yf JRE 
Y Fou 1f CMB K ÇOR df IHNjyÃlk GAZA . GrpEEA DERA alg GZKIAK 
+ |o dfeَnif U znidézGiaf LJ f KGRaÛ!+ lof df 
. +E x> A+ aga Dek GÛ Kü idk LANA NJ loy Kg aABREXEZA 
fzhã aPDfnZeَnif liri lg LGojA Üary ¥ + BILO YK GE Ljiêf erDD ® 
Î ZINK LOTS > 4j. anf IFN! dfht SKE lefp Gj O LDN Ler +E 
LHIAIÛGET df oGLHIRR!GA. + ZGAU K EOF ADY feu !f yk aPÛf KÇOR dj 
. Lj ã Û Î u2  LAIADSEPGNEER f SSlalgi pH yu Bf 


üaUÜEUbe NjIDINjHE- 2 
Lid OpEoLHZT IQ GZZYT ok ORf yf || BANÛ O AHazydiakEOST |5 
@feù K GjŞOR f folk GE ORA ÜyAÃ[ DÎR ù IL yfA2AT Ö5 ULAR Uf 
Gj DÜ! J URF JRA GeT! +njÃdlU’ elf HNL G4gZA . KR 7 I !g2 Lj 
YEA LjZeURQE! DRI EPR f UR! ù UlaljDAtZRF ak Ûf yi FORYFEA LERZA 
+g lef NjJAZGORK eUP! U’ ezd3HNj! !GYA LS NFP || Hp abLLjnjAÃ LIED IRR K Ö5 
lI ABY| Ij Kan jtxjÃ . +u afd lalgf 2 a05 LAER ¥ E yYGibf NIS Ö!GGB + ldz 
: LjeAT !f ã fogycf LIAL FNIPASLDLCH C leA[ Iê. || !RÛ5!T T PIZ 


1T 5GBNJL HA yA KI} !|| 4 GpIHORT U' ejî ON: rayIRŞAEE NBIE - 

YALf ft a6 df || Hi JiR SNA.  atedF || 4; ã û ACEPCT 2GKI| šã 6 BIE P \frfg 

+o ePUÛF || Lp I !AA Û Geç Nb UGS Rf KAF O54 i ZA off U Aejf LAZ 
. GIFOR f af@EO5U’ Ae|!f IFNy ok 


Î ZA of +agogî ZZ Hj 2Û U Ãej!fî LIYAN NSS: FaSHIRŞAEGS € NBE - 
Î fo aR I ZEmaANiyhiU’ Ae IHNjDEP 5 RO LF š ÇOR Û pip! zt +K 
. JÎ I aod} !oNJ az GEIU’ 2f f NIU’ efa AD Lag DEP 
: 1f YAT !oynf u Haya aff dBEIKLFH ã eA rê 


Term Loans ŞERE Nja5- 1- 2 
Gfek + d> Kfe5oYUP 35 of K ORfA 1G AQF GjfDUTerm Loans lg U Aep alk 
\feiq 2OPDLHYIRK yO BML HEBU U afd OU EU KFARj 7 I !q3 Lhe 
a |f U fet fF S5 leüuBa KEEP LD Il !R. yùnÛf Ua |$ U Aff Rink ADyoE 
HeTf Kife G& yùnf aT pU apsof DHS. tu afd HteTDHDUES 3! LK ynÛf 
Ffnš LDADÜU' af fink Î Z4] Lp 5 FS Û LRYGDf Gp Bın Np Ü yêd Î !o!nGh 
Ğ5ÃDA šÃ YG DÖSaîK YMDHBKE aPDYETA ygeddfE yRzdtU af 
. ( OG GtekÎ IK) +teT!f YG AD 
|| AH ADÜ+aZ leÃ[ hn! RGR || AH LAA eff Niya ZZJAT off Lj 
yn lal | U Aff I ZNKAP ZDAFE U epi ZAFEf yed HSA . +1 TPQ 
Î AFEF YEzdfEoRA . yD! lag GÎ ZGDET A E FT AUF U rR 
+ AGRY tDEJA Ü NOR f o@é ÜU’ af Db ÜšA f Ö5 lé af DSA dl ZU al 
Ö5 ADU 2j!f 3 ÇOR f aR ADÜ!zgedš Ã f SBI a DK GE. +u af HETDZ 
> +A ÜÛĞZ LSU aj!f T ZAFEF yfedt BUOFdzteTDDGEUS ¥ Seff ADUYHR df 
A GHepU ajî !dpKIG fred SULA SUENEU api ZAFEf yYAzdZ 35||! . OT 
U af! laf KGo CRA yf LHI |o DIR 2 dg LD !ROBYIDJA. laz NpKIG 
. U af Db 2 üPEz EkÛ 
fpNJ}ÛgÜÛEqual Periodic Installments +ù KEIAHRAGUG E ZAG \guU’ ÃepfA 4A 
. GIO LHIAHDL HK ORF +2 aPC CER BB FEAL YK ADU! FETAHNRR Rf OF FOLFKÛ 
ID lalgbRALS KERR yay1 GI! DNNZS GU EU’ 2D KYA YÎ onyf LFA 
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Uzu: !f Lj} LFDEotA ÜJ| I Naz Hf yT Ûf LE +n HLS KERR LIAR KU’ af LD 
. [ 473-472 Ü1993 Üye] lH! Û ZZ 


Loan Repayment Schedule € fo3o|fapicpet UNŞpUI 1- 1- 2 
ral let gf yüùP U aù|f HidPYT DMR KELDIEE Gd U aùpY¥ ù DS 
LZ Gu Ãz u O ZA af A Kktùv aû |daFtteùT!f I ZZYùnASNY D. U 2ù|DZ 
aùUP!f U' Ph Rf OSU +ùû| RO ad . 5 ÇOR Û ÊZ Lump Sum LfojA +Z% 
LDLHPIFHA ÛU eû |aÎ ZKEZRf YZ 2 ùšPk! ® LIA JOA LhFBf LAYE Û ZZ 
tnjDZj ck GÈ Ütu afd tù+eTDIêf y@F >= B LHFGùn GQFKL] U aû|f yd 

. [ 457€ Ü2000 ÜĞHg ر‎ REKU’ aù|!f yFADrEER f +ù ald 

Î ZABBAFIRNORAA . \fofAf +2f 1 dpi ZFoEFSUU: 2|!f AR KYAEN Hpg SF G2 
!dpPYT ofA . KGS fEZA Û\FEÎ Jz UU’ ADZAGZf fo UU a! +p: +3Uf yd#ef 
!G'f tdff AD) U af YTD! dp LDONj iOS! izJA . + HRS +OGIf 1f YER Gi ZF 
+ DIG Ef yda ù Pu: di NfokK ¥ në ORf R +ù PAÃGf tùzff I !gf ApK( v, U aû|DZ 
OÖRE || !RAÛ (vıra, ,„) ùhgaù dA! dif NPA U’ 2f IR REYES FR! +3 !G!f 


: [473 Û1993 UO ] 


V, =R(PVIFA, ,) )1- 1( 
: JR R +@pÎ ZA oDZApgadFyohÃ 
__ )2- 1( 
PVIFA, , 


. U Af RR KYA HPELFAEofAS +2Bf +p fifo 


f pošo|ENogo 2€] z hoje DHEdNj dH - 2- 1- 2 

|| Hp SAo Î ZU@DZProtective Covenants +E GAUGE LG U apt yEf LAZ K 
Kjefep EE OSHeT!f leffot Ro Ü ZAPKp yu K ORF || RONjFALS NjIDYZ A. U aldf 
AR dšfpigo Pp! IHNjydEK fA . Restrictive Covenants gpd PAHS ZA yiakÃ ek Ûf 
Ö5 yÃPAf ADRS U fegif ã folzffo U\Giîn!î +idzaf KEEL! fo Uyazlf yf z= B 

. [476-475€ Ü1993 Üye ) LF AFT ZOU yek pigoÃ ÜaéR f PZ 
KjpnAcB ZI2 fpLjÎ ZA LEgaBY+eTf HEMYA yf Û ZEY yu 
GeAL}Z pA. ydaf JG x B! \ffod# dp ZA ULEEABAD ù R@f KfpênéatÎ !o!!AFd 


yÜP Gal Ö5afedt Û LIEHYT GHA aR dl ZDEER HET LDLDIFFAS ANI !R 
. U 2f l5 
Herf YR K ÖRf yj Do! fifok yT PB! Keck Û T ZY 
yiR K HEZ KÇEELF IHNjfEOA . U af l5yÛP KfeinjA ydaok Kf T ZAZBIEG 
JeÃ Llu ald trî 2 fû . RAF GHFNAÃd2] ÛR} LZ tnfEyfAALAAFAK LD!FET!f 
KjpinAaF truLjt o LHZA+FeTI KjpnÃAdz# dl ZZ LES i !q +iGzB!f K fek Ûf ijk 
Gp UP Ö5HeT!f Cfo! o LK ÜtteT!f +K; OGG !R@f Kfpn/ak I !q +ù !AFQF 
CR Goi ak OR RAF Kjfinûat thE Fa Lp Û 2 eza yf aoPnd CÛ 
. CBRE || URNS yy 
+DPELBHETY T ZZELO!f YET 2R UF ADV fegf OGHeT!f 1o T ZEY PA 
l@5 yÜP KJeÇE ADKjtzd BOR f PZ yk LpADÜ ynÛf + Ha#D! GD ãaPDU ep 
jp +ZÃaîaZ !g Ler ö fn LJ + SENY zab Û U ald | Ii LDJ !RÖ5YTJA. U af 
HeT!f OREDÎ ZA ADS Ao ã2aPDKGj) OS rotteT!f yayo Fm || !R Lj ÜteT!î 
. CFPnAdZ eT Rf + dFjA 
(Ge BIS HNjIPAA. LJME dÎ ZOCEÛF yek ZZpKp! u adt nj} yu' Kfp fe 
YÃ[ olî yp GE Df !G: zeÃaettDePc Giip aAGK eDyEARi+ETDEGZf FZ YT 
jo) tik f GDEEDL}A ZL je GfoÛ HeT!f yp Î !o Gen fNjÖRA . U af Î ZZ 
| !RLB#u aaFtrjf 5 ofA. LSE AES Ao Y Go +plGBIE OGES . ( OFF IFNjK EFef 
ÜyÛ ADSafety Margin LIE dBIjU' eù|a OST Rf Lapa 5 Ao LGGIE @XjLRNj 
. tù+eTf +ù @A 
. T adinff || WS CHOKES Routine Provisions 4z ALY] IjU! EEF ABÎ !o+ ar ÛE 
afk HEK (aig... adaÜs #0) JGZÛf a@PDpr GFpnAdz jnitdteT!f HEOPALS HNIyAEK 
Î ZAUEgd}AÃ Û+ Rf GALnt+ETIf GERF tfedZt u: aja +njf Î !q DRJA4TTA + RAP +z 
. ++oTI laff RSO5LJ GÛU GF AF 
Î Ut  Ü Default Provisions Yff LZ 2 BEPAR DEAE U KpK GE LAZ RA 
RR KLZ 2 PKfrgfeASU’ af tdpyad RA KU afd! HEB u: adt nj!f I !q Gijqdb olf 
Bf KUR ODEHEÎ yp LE 2 BE fNjydKA. U al1f 1 YEf f LIOSIEEIAS 1 peRf NERF 
ated LZ tu df tnjf YMK 2 frit RAP +d aff O5Y ZûRf UU a!f tap YTD 
|| H5 BFS Û KÛGIf IHNjYAŠS. U af + Ef O5 FPA LGpa PAG 1 4Gok Ü!++eTDDGF 
Uz DIRZY yf LE 2 BE PAY ÖN ÛfeÃSU' 21 f MU afd HEieÃeu !6) 


9 


LAFHSDRA. LPUDKHAPAD EF I oy HDF U’ af 1E yfzR U’ afat] ZZ 
. feÃSU' 21!f RR KÎ !gU' Ra ÃzP Î !g| I aORASULRin +E Î !oyT Af 


Equipment Loans \ &oloNJIFEE NBS - 2- 2 
nif O Hayde HAYAT olf yiXR K GEBKfe jk ADK GeTniteT!f fk GF 
fı NA Equipment Financing Loans Kfe Rf yU’ AepIRNjÎ ZEA . KjpnAdF IHN IG r 
Leib LR CFA ÜU +RGRF || AHS yatk yük LHZYAO Lf JIN YZ aff dZAZ 
Rf KfeiniRf YADE + za ÛF KESA pz š ù Eî A ÜLJîı dlî KÇeTAÃ ÜKfeù jf 
LjIXKGKHSO I !q70 Lh tur ajdt njf yAA . Uff GEZ OBY4TIf BEES 
Lat KÛYE i, ù AF + Ff LAFFGHSO I !q20 ù!f i [A Kfeù ijf +ù cp 
. [ 128-1206 Ü1996 Ü py) U eùüRfdyû pe 
Conditional Sales +OWETQF yp PZ GSjK fe jRf U Aep GAOL FY AA 
ÃDKéF yA FS GZ tWeTaFE yp PZ yO@R K . +lAdz dË U KJA Ü Contract 
UPS +18 BR RU afd DHS LDÎ !o+!ÛF 1FBUHoOS! o U [RE lh K fei 
(KÜĞUÊ yFERA 3 feÃTES\ A GET! AF Down Payment + 3D Z Laf | A. +O 
Î !oyT Û +O IBF BHO YyAGRR Rf DHOCRZA. YT Ûf +pL BE ANMROEOGT pF +f 
Î ! o GFNUfEg2 rhKGU I ZOR Ûf DENBY LE Leif 2 BKE Lief 
. QPCYOZ 
HNjLN S@U LF Rb Û ÖZ[ dl apÎ ZZyA oDZIgE+ Ke PR f 2 
LAU aRdF yigEK fei Î Zeno yu Ã || !RY OKA. yÃcêğî adRf || o af ! Kfe if 
ja5 A f Ö5 GRA Kfe rjî Û ZÛ ÛF ÖBNÞ || i LHI ö || Kê. G52 aT Rf +agog 
. [172€ Üz2000 ÜĞyg ر‎ U ùf KEP RR KLZ U afaغ2z‎ BK 


ÜzUEüzINJ üziNjBE -3 
LIALÊT IF @EEEGYNÛ u HaydafA ynif a p yf LAE yA Hef! 
† foSGEHE NUg. OUR Ûf GITIHZKb fo I !oL ESL HX ÜULTIDOGE yf a1 GF 
. fin Kfe@K f + dFRYNDLHZADIGIGSLDSY ARF yn !otnG SSLIGFELHKLA 
I ZAXDENEK Örþ NZA Ü Lj 5D ENÃ lap yfÃ@Î !q UK GAGE KGFPR Û IRN) 
Cn !q CES AGEN! 1 RGR UF KEOROE! IBZ a LK AXE ORF +R GpefQZ 
. +o aff afl !q 


+ 5 U' Ãe|jÃ lenfod eA le JA! Ef DE UF ONjynÛf yO ydaif YAD 
. GZEoGACRj ORA ( KRY AO] HA LIU KepyREKIG GA ) ynif 


hoijpYFE!oNJUE- 1- 3 
Af dyk( lack dšteT!f GES + 3D) yn +5 +d feDaGE ONj Ef DÛ 
+f yKEA . +ùkgl Kp || IEA U+ÛA +A +ù RED +A +a af tap NJ U+ğOZ 
Y GÎ o YII & +ù ®RUL} rip ÖNÃ ÛD f +d pÃD| T $ Û 4ù af +di!f Ö5! 3F 
RZ Ö5 ZETA JLRS GAFEZA . +a RGAE Pif O5 YUE yd > B 
+ djhifiîn Gj TEA T KLHFETDEÛ NJZÃ Ü[ ı agen i agkLig50 zautaz15 te] Û Û 8 
Diri Ûf +d LHX KK Û ÖRf - +O š |o +ùdip O5 KES! RRS taf 2. GIYD 
DE DEA f tf GB. Outstanding le§[ dttùüfpef Dj Û gûz Î ZAX |d= BBE 
+f LDYFDSDEAD! zf HNjLJEK fA ÜyG = a šÃ Ö5Diîi f yAfKeùA ykKÖrB 
ÜYE df Ö5 || !RF¢ aK LDA GEÊDèذ‎ |ok ül#+eT!f KIŞ f5. +RRBF aff AO SF 
. DI DES +BY LH} HA ti REEF +f LHF} HDINSLDRFAESAU f oړ‎ H5 
+ ZÛ A! LHYùDÎ !o fo U PIEFpDZ DÃAÃ $ ùA L5G +eT!f GIDLF fod 
> +Û fpšÃ f ÖSDEY A LÛ aro!f LAINAKFHNjIPSLDY në Rf KIA O5ftN. Dij DZ 
+E Rf +f yk faPB . Ljaz ADH DEÛ SA LF fg Dij DKjo!f 1f 
YF AoA KGERU yt BR K phttaTIf KjpinÃdd 51 K+ Lp f YÖ LIS Di] DZ 
. [ 514- 513 Ü1993 Ûû ] la OOF DF UF + OA LFF 
fof RF SAE RRBf 1f Û A+ ZÛ +f Û NYG 5A Ö5L ea || afi 
2 Ãk- 5Ã !f SG DÎ ZOR KE Rf A- 1 ff DEDEKlo!f +f LD] !RY DEDZ 
yÃoÜRf KGa ARA + dîza! eB i Z2 kT D Nira t!nšLJjpAK yT Rf FEF Û ZZ 
ÜlEadyAÃÛ DE! ap q!G ÖO5NFBã PH nj) LIK Ütrj LA3RNj. DEF yd GEZ oSLD 
LI !A JED! dh NBBfLDNJ l5 dF l1 2O Kfp hit ÛF NPIL SGdSÛ 
. SÛ Np ZDEP BHKYÜP 
ITY anp i ZAF +f ONT pif DEDA +aff LDLHERES i 
yüÜP L}IKÛGI U zh5 Gjr PK LtdENJDÛg Üt#EeTDÃÎ û &f fzf Š5 ZE A lgjÃ 
Ö5 ME dBZ olf ÖUzk ÖRfÃ Ü Stock splits Dj Û 5 TF A ¢+ UHerTf Gjrfé KEG 
Y E6GZNÎ ÜNpZDE yt Lz Üš ÇÛ HG YT o UNDÊRDE ADD L}IXEn Î ZA of 
yt GYJL Ö5. [ Brealy and Myers , 1988, pp 291-292 ] +AFAE DEF fz Ö5\KE NZ 
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Î !o Db LDPE 5 RF LF LAF Ü!teTDHfeAF leg 1T GA ÜGjG Û ZZz2 Kef 
. Yi RHREb Î î NPpPU' GPL !gBpAENS feK ORA fofA DE + ofa U' Pl 
tzdîî Ö5 KAT Rf Ö5 š olî GjMDLHZS Aolf U zo pf DEY yd yah fj 
+ af DEÛF LD ZA afenf i af LAF LA2 aetaz715 EEE gt o . tie 
Gipz ADE Rf KFNjY GR O5 5 ofA ÛÜ+dêif KAZ O5++eGd Ö5 5 olf Gio Agë 
KT Rf 5o yy HENMRK ADS GÛ GilgA GijXen AD+eTf GZ yt I ZA dj 
ÜJl !kÎ ZAAÛzZ Û! îî DÛ agA . LAG Y nAdzD. GÛ GAG Y niazeie Aor Hf 
N Lj ZA of Ö5 ofA EPCS RO Dye AGFDYSEIDE !f 1 FOIL SGP! š otf 
NYE d4 DON + dij lesbo NIJDÎ !ç+ 3e ÛBJNj. Hek laff Kaap dq OBJ Ö5 
BaD jad dj 2UL} rjAÃ LIZ Ef DEÛF Y Rs tpl yd z= B Ö5N ohipifodzZ 
K||o ftp d4!G OBI fo A GFEDIIGFE5 |oK DHUK KEARSEHEOQE O55 otf NJ 3 Gp LD 
Ğ5 +feif DE Ûr + Ûd z ùf +1 Ö5NJD] !RÎ !q2 CG 5. eeAK laf 22K DK GED 
DÛA KES + FNL oY 1T Rf ORF Ö5Y Lj ZDAT o + o LIFE YR 
YADE LfeTZF LPS LYBPÛ 1 AEyÜP Kany 1E 1 Elf OE YIG i 1A. lef 
: ODSGEGIRTEEH_ DRA + Ef Df ÛF LBZ 


hoi UBIdE! Je gJillhoidpPYE!oNUE- 1- 1- 3 
LBIZFofA YAL jLfojAF +eTDEES LDANjL JEG RF Lj šã Gezdyb T Rf Lb 
Keep dğtrgÜ! ide ye + BIL jOS! [lod eR LAY ã{ Lj ZAEPH yT ot Ef DEÛf 
Ö5 y@F > B 5Ã DÎ ZZKneP aaÃ#kiazyfel +teT LPpag . Ge ++eTIf IHN lafo 
Kaş DÜ HeTDAREf DE YG i 5Y +E DEÛF LALE g LFZAOACIK Cig 
ÖRf KEzÃRf GBKUê® Ã Ü "E Class " DX f GIZA DEDE Û Lj ZÃognzteiprt teT!f 
ã PD zÃqğtk Ü+ eg! Ûf K GEBAF + dXDUKG Dp Gj o ORF OEBÜE EHO GEZ ob 
GerDUuMg Rip Gilo ORf eRRÛUEK GEAR G5 KU@A Û "H class" Df GZ Ob 
LjIZZAL jS BZN Ûg DE ÛF LDR YAL fNjGlod ORf Gea LARRY i ZA . KO 
. [505- 504€ Ü1997 Ür pj] LjPOR dFLihOh!IG dtY eC K 
hs NT oA ByoIRNGHEL PhoidgpYFE!oNBJUE- 2- 1- 3 
LAY Û Lj A Ff DES yd yA o ANjÜ! aif DEÛBST Gf KEEARf O5YT Û 
Û KGzÃRÎ IHNjLFBNjZÃ . GjJXên ADO IHNjyzÃAtu+eTf afa@p1!G Ö5! loa ef 
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EFADITpLBYGIYS ANIGE! RRur 1f U a5yIPGIIE P Oz ORf + SERS 2 EG df LNA HIZNREK 
(ford KAF S5 OR yeTKepî ÜlaPÛf Kft O NDÛg. KIEL +0 yk ÖRf 
|| RZ ZZ lee|d KEEARf DEPNEIL fiOAAD ERE GI DLI24T o yiORf KGeDIIS 
HeGdZyITR tnrfgf HOP! yiTK 2g Ö5 fA Ü+Rğu f U a5 ytp KEEL LÛ 
. Employee Stock Ownership Plan (E S O P ) Ce ra IE IŞ jif 
Lî 3 AT ! G ap OFEORÎ +d 1 UF Gg ZA AGF € Lj !or UB 
LIZA; ok ORF FFAG LBZ % 50 Û ZAR@u 1f yp LIEU || BEET yak f T PAF 
. [ Chen and Kensinger , 1988, pp 30-33 ] 3 AM I !f fNj2 O 

Bk KT Rf O@u !f OZP!f LDEYZ IMNjtteGağtoP eBL]j ZEKYGÃz fz || GA 
CAG U af T ZARE yfEdU' PRE O 2 d5 Gp tu ald +O F1 AF NZ 
1p DP LF5]| !RÎ !qtarf Û DKÛf GeT JF BEU’ GPKÎ !qipÃgnd Fob HFA ÜLjioDZ 
1UP JL Ö5 Ûqg NJok LÛ I Hf adf ANjAÃ ÜtRğu f U' a5 ytpK HOY LAK GEAR 
LHIXSBAENIEPK ORA - +x Ûf Gj fj dad Herf Df Gp Gp fz Ürùadd 
eT O5!oPR df fBfAdF 1 OZo (6E! - ( anf LIDEPK) +fav f YGo yIpK fe 
yak [FER dF U af taf LNBF YAT Uf U zNSfK Fo I !QLFAY fFNjOSY NK pA yh DEUF 
yu Pk+oRT O5 yk GIEDKIG fg lTlgF = GF Rp LDyAS yUIGh . ++eGdf UP 

. [506€ Ü1997 Üî ûj] yùûfEd@u YzdZ 


hj HEroidpYE!oNJÜÛE- 3- 1- 3 
+ DI dGÎ> feÃD_ lak ONjt aif DE Ûf LPOG A !f OSLjnadã 6 gE yU fi! 
Î !oYîna!f NHcÛ NIDGÈ . leaf diag jHNjLDGS GiihiaIgF +HEOEpD! LÛ 
ladyÃÛ Ã Karp NpÛqg. tÃ !f GitpU’ PIfj+IG O5! GF 5 fof IHNjK a6 DORf lalgf 
lTIQE +HEKS 5 of Gp! OK +1 DKD1984 +ùRj +#edF Dordt KAF Ö5 
Y¥|Z lffodle6yüP ÛLj#dFo Î !q DEDAA !f + Ff Ku PIfj AF U FERED Gj lep df 
I +!G Ö5Î fo ADÜNjeÃGîuF fo!f U PIF aAGKfQEA Puttable Commun Stocks ap Ûf 
+ù HEU O5 olf DE f yd! LRSUSUGZZ At lf letdf CEHjfzNLFHA Ufo!f || !R lpAGK 

. [ 507€ Ü1997 1 pj] U ùĞzKÎ dı 

Ö5YGEf YF yd¥idZB OFEDS ok ÛL f l@oYyUP Ua dBZtBNFBEPCÎ lib 
u5! Fok GEBU! GZ FEP! U azRf aoa +f DÛ LAALG fri +A f +f 
IHNjafAdL AEA ÛU' eR HEODFEoAQE ã AR df LID !oDEDERA !f tdff Ku Pfft 
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+! Ö5 \LTIQE NZ KI Hf I IAF of Ljrê DK DEA !f +dff Ljhs aff LE la FHP 
LcitrpÜlapP Û af dU azëL BLIGE yIpL HZ Faz df fo!f 1dff U PlfjaAGK E 
. JEHFIRG LZ f leOLDPES U FEREH HED 
YEA foDG Dalfek Örb Ü lal Ö5 +3AF +$ yk +f DÛ Kae 
GKLSED EGET fek! dE df KGeT!SUHEf JG 2 B IT G yn JO yab jelf 
. LER hiz +T GA tdi 15 NB BIY JG = B Û ZA oDBKEÛF IHNjapl oi ZZ 
Ü @je5{ DÖRf lalgF LZeiutp EFER f Gp! 2š Û DEÛF LIAL fjl o LD! ® 
IŞ! BROY ÖOBEIGSEGÎ yYpÛ EDET ySÛ DÛ LAA NLD !g!3 UE 
Diet DEÛf yk ãePf YA! +OUBYGI ANj GE DEÛF IRNj! BH KEzAk Çena 
. ( KFS 
K1 Û ÖOpIR@& CEED!+ETIf yêk Û ÖNÃ 3 ÇOR ù! KIKOÊKÎ Dyck Û 1 îeif DHÛG® 
LHSRIRES GHA . OCU IHNjyeAK Cr KP2|K f ÜGEêKK | |o ftg gfe yek ZAemdz 
. HOT UL} njA LEE Df Ûf feaDp 
5L1 ferpif lef!f E i !gi F5! elf DEF LHFied af oL TEFRERRYA 
Rf 1gp YGeG2 SS 25 dFfNjLDEE . U fei i !ot OPHROLJEE! +n j| A SHR df 
aud Do a feLL jE DE ÛF Nj O Np Hf Ef LÛ || A. lal GPK 
NZJ EÛ ( KĞiZXZÃRfY D DEEPIKA Ef LD !o! e ÜBFNIDNE AF Gj U az5ÖRî 
. U RIF FFASZ +Z Î Z2 SER Ljha pBRESÛ Nj ofê ek! D 


Helo oNJUÛE - 2-3 

LZ TIHOR !FOPLZ 2 BKKIG LA Û! FOR dPreferred Stock aR DK!f JK 
. PEZ DEY LF || ROSNY + +A! SRD! dip Ut f tp aff. 1 pf Df 
DH DEPRES 1dff Yo 1RO LE 2 Rk aE DEDERRRS 1dff ¥ Go +R LDatk 
Fz Û ZA+eT!f afnanik GF le BE DE ÛF 1p! ali BREF Np YT ok! o YY fiz! 
KGOĞoU O5Y Ljla BE Dü! x ù NpePCÎ lob [ 5o7 £ ü1997 ı ayj] lep ad DEÛF 

. laTIGF+ Ap ReNpK ORF lanfodt eOFBÛA 
YNDLHZ SPOR df yi\TR aTZ yt Gf LPI! ÖBarly YADO ÛfF LAZAL fNjanp 1A 
. KJA 1 aif DE ÛF KGZ Ljhia AF DE UF yo . + +fo!f || f f O5 ÛF 
a@& NJ z d +FDO dYAENIDEGMDLH Oof U znO5I ff DE! NBS 2B DE!G 
DER LL EO Dî ÛF Ijj BÊ š oÛ GËÈ. NEA ZAPF ADL + î dJ Û ÇOR f 
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BI FAA le AF DE ÛF +B LSD ferd. KGeÃk dangle Kaepfrgigettlf Ö5 
. la DIEU LHX KJB gf DIET 
Š5 š olf aE DF f yad! LDOS KEY le Dij Ûf NEK ã PD! 3 oEjL XK 
tùrj LK Ütnj LHJRUNj. DEDE 1F LNARGtUHHAE DIBEEOKITEHR KGizeK 
ÖRf L}DHH D! dp Î ZA FOSS le GB DEÛ +O LFS UlaldF 1% K!!G OA ãaPD 
. 1 e LAE AF yp! S1 RF 
lalQF3o Î ZE fp NIpÛQÜLjzd ÇOR f ota BED DZ ù NLA! i 
+ JT obLDYIŞIZSS || !RÃ GiFeT gi D. || !R lekev KB dje DÛ NIAR f O5 
LHR UF Cifitirola 1g DLNEhe nd olf NAA . +Û Gps AS mi ZDEÛF IN 
Kftajhsiiogi GET DLA š Ip ÖRf le DEÛF LAE BABY !Ã ÜšAÃ !f OSIF ad D 
. U PlgyfedKfRle DE BUD 
|| A yGZÛf KN z2NBEoEKLD LFiORf yf yt pI nde AF DE Ûf alfak 
Ö5 le DEÛ i ZF Rf lal. GP LHIZEZAYT ofk LDLFORf Ged YT 
> Û || !F . OSL 2AAAFAEOAK EEe/RF LFA UK Ge K Gen NAP! Baby LAK YEKA 
y+GAL HAIG ij DIGk ORF KÛGIf Ö5Ûgvoting Right KÊ RF 5o le BE DK Ûr + 
+ù? ÛEJHNjÜ[ 511 é Ü1993 Üdyfmg ] LIQ laffo x DEEDYEKEDF x ù ÖGES Ü!T Èz 
+¥A0F yfi  !otur afd yfd HDL PK OSD Sle AE DEÛF LFA a26 oL !g 
. ûr Af GjyazzrzpA la gin d+ ûr fei lef LEE NZJ Ea Ü 
GipéYGef ANjGjDY ¥ Ref LAK Û Gi Ü fed IHNjyt le DÜ! LF fg 
LjIAe ORE DE ÛF IHNjKIG frg!T G A LBEYHE + ELBE ZÞLK Fp A ÜÛĞĞLLj 
Û ta DÛ KEaÃK LÎ !ejîljynaA . - ÇOÛ ãatj Gë- || ada AA ÖufeRf YAL 
ef LD D. +R@v !f U fezUÛ ÜLjf I ZAFDFpDLEBYG! ANjGE U! BE GpeO Lt 
LATIF 3 [ok Û DLA Ü+ Rğu !f fzhi Rf !î EFÛ LDIFK le RE DE Ûf Û ZA ZeÃdğ 
LHPHDEOGAZL u az le BE DE Û +B LDÛJ| !RÎ !o2 Gf ö. tğu Kf DEijeAÃ 
+o Î !oyrfe HA. FEDE ZDYfed HES DB DLAZA ÜLjÃu 2|d Gj U' azfë ÖRf || RZ 
pie Î ZA2 BE DEÛ 1Ë JA o LAZ SG lj> d ÖOGEA ÜK gek Gen Mia 1g# afep 
yzÃAÃ z ùRF 1G ÖO5NDGE. +R@f DFAS ZA FTSSLjRF Lr ad x +z !HA Û ep 
. [ Samuels and Wilkes, 1986 p 186 ] LAFF fzhhe EBE DE Ûr + A OSU Rf ORF 
+O > ù ND UGFEADLAU 21 OK EEA 1! gle AF DE Ûf T ZA GO| !RF 
Doh ÃUgoS DHIUGÜK Gz Ãk GanglajRf Keep frgiqerBlf OSDIR IH HEA DE ÛF IFN 
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ÜCumulative Feature yak Gan DOR KJARj!f OREDLADEEOR dl ZAA[ of O5üNR dZ 
. [ 28- 27€ Üı1999 Ù pj] KGe/KÎ TÎ ZA if DEÛ + O JT oSLDYheJ| A 
+ ÛF +f LBZ led OEfEORA 1R KEEARf LDANjle E DEÛ O5YT Û LB 
Lz daf ¥ në NjZÃ Ü Dî ÛF LIPS FNL 51fi KOI fePSUKarp LHA ÛD DZ 
ÜCumulative Preferred Stock OĞIIAUF +zd30F le ORE DE UF || GY BRE DF ü! YADE 
1ê OFDEùnNÃ ¥ d#Rj Ö5+zeÃd OO yp LZ laTIg KùgBK ftp NDI ljzdb 
. EF +DY [1+ Rif || RAù ZeÃd eA LFBÜle GRE DF û! fod +ù yi 
+Ùlof djÃ leüP3 le A DE Ûr ebIEDEA K LP+eT!f I Z4 ù ff +Rjf O5Y ùnAgÃ 
la BE DEÛ KIF fo +f DÛ T Zede! KEK +Ù SRE yJaUR KLDYbp 
Ö5 yk Û ÖRf leajdËt ù ZeÃdE OĞIHEÛf LFBÜNon Cumulative Preferred Stock + MfOK ZR E 
og YAH yxEÃ. GE PA GSD dS o Of SOE! |oÛ KJAR Î !qGipZ +Û ÜG#Rj 
1 ++aG dE CK ORA Ü Participating Preferred Stock +a} lH DÛ Ö5 
Residual Earnings le BE DEüÛ! \ffodF+ RL CER f A 278+ fol OFÛF Ö5! ù eff DH Ûf 
ÖNJjî DÜ! ù îz Dj DÎ !oyù FoDZBRF DH Ûf pled fF Dij ÛF LAZ !Af YL 
KB ftptùfi DF DÎ !q Gjı!Ãok LD- Gj yÛùP - +ùteTDÃùos ÖRf DH Û || RZ 
. [ 512€ Ü1993 ÜÖyRF ] || !ROSleACÛ u 
yAÃÛ ÃAtğêedF \Qofdt K@AF 051982 +Rj arp ãaUPD! nj LK Ü+ nj LHRINj 
KRY LIAL] ZA FEF yYRzdK EER GEOL EK le RE DF ÛF LHR YA Lj ledz 
LAZO! ¥ Lj Zytfzk ãan5 LDÎ ZZ. Treasury Bonds +P! KfFRj ONA Û+ #Fo!f 
KJB RY || BÈ ZE yfzd ZEUS Rif aff i ZGHPAT +ÙXiÃ yy lea Bdilelf 
|| RZ ZZY BH LHDAFUAdAR d3 ZA UEDA . Adjustable Rate Preferred Stoks (ARPS) 
LEF LH ÜDK DAZ +aEf LAX 7,5 LE KEE +pLy|KÛ LD aX UDA Û 
. [ 510- 509€ 997 pm] +ù || BEHz.15,5 LF +p ReKÛ LDF UES 
yA HINIK GZ ZAAT oDF!HA yéaff ef LDA fr KGET ABREZEZA 
. KAF 5o Gj x ù DÛ IHNjDEAALD! o lapif O5 asf YPEK LD FP Lp +f q 
yIDEIDODT Urged Z4 OğyFatf LIZI dF fNjLDUgGedf IHN LHR! 
. GEP UP EDF U Fel!f + PA AAHDEHA 1E DE Û 1A 


ü UEüDINjUE ŞatjE - 3-3 
ofa C5 Gihclf lalgF Î ZZOzMd +R YERE off dA YA N 
. KFA ÛynU +b U’ Ael!f : GLY CTL RY a51 dFfNjIPAA . NIZA gd š ÇOR Uf 


üaUlEhağNgjUE Npš}E 1- 3-3 

GZBGAÃ Ljniî KÇETÃ || AH y2 JRE +ù KOT a LATIF GZZYT of 
Kd ZA aù|f FA + 2 PRA. Lif LAFED le fh Kù|!f IRNjS ùof K 
U Kp YT O5 yf df INL |K ORF KEYA ++eT!f LINES ueùT LINES GU 
Î ZZÃDfofA ladê 5L fro ER f +] RUA š ÇOR ÛF afReû Ü1 yfzdtš Bé Gš J| !RÃ 
Rf KHZ f U 2Y Ok GB KJAR yî AK dag U elf NEAL) feulÃ . KP 
. tu adt nj! GIDE 


\ eqd 2-3-3 
+f Û ZAWA olf O53 olf NM! OOZA KEDI lp K+ df POf dBona jf YEE 
1 a ef Î yA olf O53 of GF DN GF Üš ÇOR Û afREOBPar Value IDS 
ld TIF Lhd Gf ADAZ 1rGiRENREKK JEL! LDEPCÎ lol + Û + Ef LIE SYOHRDL SYS 
Î !g OREO 2 auf U 2155 GF fj u Rah Ü( U ad ) ak aj ( U' afd ) 
. fod fK OSGZS FAA bûy { TrenjeÃfnfriföî Hf UyAĞf 2 auf 
GeT!f ADHEYAFDIDEH ù 2Ã fzŠJ|| !H ÜBearer Bond N! FY LFS fA Nj 
KJ LAL JENS |o ÜRegistered Bond 20% dF Erî dF! HSLDID yeGif AD 
+IOLBYOIYS ANjGE JADE a NDÛçÜJ| !R NBS GZÃD? RËÃD 2 f pr NpG ! + Bf 
. [ 30- 29€ Ü1999 Ù pj] YAÛ YADZ 
Ly +T 25|| HILDA fA Urs + dff T AEK ADY|K ADEK fp +i. + dip FD 
+f FORA f. +d aEPhÎ Ififp' Rf KA Ö5!dZB GEDKIEUY yd š|o5 
OG atedf i ABBE pi ÖRjA ÜNŞËÉ Gj U az ÖRf aUBa+nep du Î ZARÊ f 
ÖRf yAgf OA. 5A f OSE af SAR dš PÛ I ZA ULF! + fF 2 KebyAÃ lalgbZ 
aE +nef A KEAÃQGRDBKTIGE GEE KOÖRf Kj 2 a KK pya šÃ Gj 
. [ 512- 511 Ü1997 1 Nl] Bonds Ratings Gj U azfkORf 
yùĞU AOU HdDynif a2 pYÃù Lî LIZ FEK fISUKJRRY 5 FOR f oêfkK AG A 
Gj LFSL TKDE df L31QFUCRK fA Nj. e#DGD Ati 20 Î !gfdifp RIA ÜynÛf 


17 


\6biZqi DÜCallable Bonds 5Š ÇOR Ûf oP yIpK FRY CAR f Ö5 || !R O5Khe? fg Üs olf 
YEO! ù ff 2 AKeùûL KEE GFQUCTY fNjLHHER Û I !olalgF aAREXEZA . GFT 
. KRY AAT oF NMZKIG G SA f SIRF dA DSA da5U' GP GZ 
KOR AJOT GS yDYR zd AB aU PDKI SAT A GER GigE PH |K HEpS 
dib UR Û 5o GA KI ÖRf aoa LE fi yd U FERA. (FE! Ef 
WiùzZ DRAKE! afd} ZS OX ÜURjDZESEÛ 1f LAPHDE ZR Û! + dp] ا‎ 
. [ Francis, 1986 , p 22 ] Call Premium FR UF 
ydok Aur Î ZAPF LDY n fin PU NIKE KF Bl o CER f afep LB 
+ LK GEG GU! diza tlafÃdêfep NFA afel!f HN n!EALFA . + dof HNL DAS 
iz tne +l KEGEL ydHA . +B +L KER LIA DDZEHK 1Û O5!naG 
Ü+ BHûf +L KERR G2 (finî KIRI AJP KFA call Premium f ap Û GR f 
DEPÊ . KJELDHNYA BEI LIZI ÛF Lind Hj! FEF 2 dgk Ö5 Kf LE lak Örb 
(igh ER f ã Af RifoK Lol SG!f +f OK ¥ oA 131b fF 1 3p ILLS KERRI 
. [ 508- 507€ Ü1993 Ù ] KfERj OP oyo 
KIÇ UGX NU ag!jÛî af f fei p laBEBK JES CHR f l@F5Cir RA 
ZÛ % 12 Dyfed Up 100 BEEP AjDASZ + fhKJARj 5 HJFRj 2 !D100 KeŞ[ DEP 
KùolgRf KGET PJA KFA IHNjei T o2 ùdgkKzDH!A. +Rj 25 A5 Gijof Û o 
|| RAB oz laldğKUERT AA. Ub Lin ( yi 2 A+ Û df Lf agf ) LPR BZ 
gef ûA U fj feuUÃ . RjDAp 105 24 NER f fig 5s olf Gj LSLPKFAYS 
ifj 2 !D1O0O LHX HKU šã 2PHCA!Y KF! yioglildtK zep |55 AU f O5 
LGM KIS YOLDA AQF LK. % 10 lafgpî Rj UFEYAzAYOHA+Rj 20 fzhš of K 
l5 Ub LDA. ap[ Û + RETELDyAG GÈ Ü jD 100 ù BERF 13 Û Gif 
CER f KELDyA DÛ ffojÃ fery atez A 5 Rn KJA +f KILS Lo YPIERf 
. Ln KIELYS a oLAFofA fer FAA! KFS 
% 30 YfedD!RRu ! yu Pk LaldF LDU eglj Û KJ CAR f afep BK yrDL}Z 
CODK FRR HNjyKK. NF LGAAF+ ILL KERR AK O R5 aff NRK LFS UO !GES 
afep NIZA FER 1 Rf URES T AL 5 RÎ OF NEF adî L}FHORA 2fe| DEjFUFE! E O5 
K fek NIZZY ER kq ÜYPIEf T Alf 5 FRI Û Ze af DEDÎ !g+3e ÛBJRNj. ER Ûf 
afjK || HA CAFR Û afl! 1F +E afk Ynë ãzPDleGHÊ . yf 13PEÖS5 1 
. NIZARA! SHR! YT AF 


afep Rf Ö5: AZ ofA 03K OR KGET df OSYAK!naf HHL KÇRRÎ Lb 

yfhiîjk LDEZADGE Ü GR f Kaap ÖRf KERL + dip yk LDIF Î ZY CR Ûf 

lag = jjUP iin KFS FASEER f Y nS CA. PIERS leoyÛP +f KJ LZ FAS 

RAG Ö5 AZ ofA lady GET dyREÛ FFG HNLDY FON !KA ÜIHNjYPFRf l5 D 

+S YT GO OK afKAZ Lfo!î ÖO5GIPDY nSÖRF + RAB EHF LEN GA Üzfaıf 
: KIS CHR f al! 1+IFiUF! BE AKI SF Go O SOfAaf yA. CER Ûf aa! 


01 !rp UNpoUI 
1 HEF EFFI GHEE 


ap 2 DfoAf 


( jDZUf 105 x fj 2 !D100 ) +c'f KJFAf GeT +f 
YPIRRf leBYÛP taf KIF LE FAGf 
( 1) tA KIRL CAFR gU’ az! tnaf + FI KERRÎ 
(nf KY yhKüT ofc 
apt Uf! 
( 2 ) Ltn KJA DIBYOF 1L KERR 
( 2-1) = (3) ALY š FR ORF 
: tzu !f KfoeRAf 
YPIRF leoYyUP +d!f KIEL! T ZZ EAE 
( 25/20 x 3000 ) a DEP!f At df! KIELYS AD ot PE 
(U5 X 2!D100 ) HR Û UÜzZ 


1 fu !f yfzc 
(4) ttğu !f KfeAHIf 
( 4- 3) =(5) +JFUF! HEF 


Ğ5 afak CEFR Û @fepÎ ZA êrd + u 1f KfeABY LDLOULjS HB! yAfn}î yÜUP LZ 

Al 5 RÎ a1 G Î ZABjEo fp + Ru f Kf@ARIf INLD !R ÜYPIEf T Al 5 FR HS 

PT o1 PELDZ |o GK ÜYPIERf l5 yÜP taf KUH T ZEF Ö5 yk ÖRJÃ UZGI 
. KIS CEFR f UZA Ü! dî! KE 

LJBUfugFeS! QA KIF Î ZA od gjigf Î Z4 au 1f Kf Y Go LF fre 

+Û Lppk b+ jî KFA a6 ot E ZA tê f KfeABIf YT ok ftEizANjekeoaf yf $ 


CEjGÖZFR öftNA Ü! dp KFA pinÃ E Gs ÖzK CER Û afept z5 LDSYAER fHNLE 
J| YPBf 1EOSAPT ÛF + PEE DL |OGXYEF OIGEA ÜK JES id ûız NJ dy 
fA. +a Kfed GY ok LDÖZHğ NJBYPEf 1diÖ52 dgRf IHNjKnafDGA . fof 
KY LHF i 24] DEA! dGZB!Î 2 BG df H= ÖSalfak afl ÛF 1L i !q U yf 
. KRY 3 OR f êi fo fff 

afl! +FFiuF 1p afk Ö5 yk KY CER f ep RR ÜÛ AÛ OP! KI f5 
YT OF afk yÃo aodk tag OP! LF5Ü+naf FIL K ÇEL fifok ADÜFMNjCR UF 
+n +a a+ FR! FEF 2 dgkK fed Rifokã aPDaBNIDZfY f ZA ferAE! FR 
T aT oL FY FEF 2 dk OF Lind af O5 ED! jA finî KJEUYS AB oL 
Al 5 RÎ OK EUR HUY FILS YT AFORE ¥ Go LN D ffnYA RH! KIF 
. HIS KFA DZARYS Y AL 5 FRE OSE LHX KIERDZAR!YS 
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02 !orp UNpoUU 


rap UEFESo]IhINHEf oe FOE BT 
ap 2 DIfoAlf 
4800 (1) +d! KJ DAA! FAS * 
: LIYH +R KfeRE : GijEec 
4800 gef 
120 ( 20 + 2400 ) KK PY Aap{ Û KGET dã AY O | 
4920 
30% + R@u !f yfzc 
1476) 146 (2) tau !f KfeARIf 
3324| 34 (2-1) =(3) tf KFUDZUREY ) YT Mj YT AU 5 RF ORF 
4000 (4) Ltn KIS FA * 
: LIYH! ta KfeÃE : GgBec: 
4000 EES 
50| (20 + 1000 ) KE Pf Aap Û KGET dã Af Of 
4050 
30% + R@u !f yfzc 
1215 
125 (5) +® !f Kf 
2785| 25 (5-4) = (6) KFA DYA 5š FR ORF 
539 َ = (7) +S HL YT OF OSE 


+f LEG Û Z4]! Û! FR! YT GBC! + df ¥ Go OSYKES! AQF OP! G2 
2 A SIRS YT GU OSE UCR Ûf afep HEE a6LTIQF GFK! OG + PEON SFU 
YT oL ARS YT EUG! +f LHI ju +p eed . t+cpff KRY ã f ZÖ |o 
.[ 517- 515€ Ü1997 ü py) UCR Ûf af! +UGIf 1 ff Of I ZZ 
Ez ANjI HRY YT ZUG! +aff ¥ CÎ o! NFEPR f Ogi 1 Rf DEP ygızdAb 
UES Kft Û ZAFEF 2û GEPR f aad. +R@u !f FehiRiînYî KF! + 3}EŠS DEP!f 
 ApötzÃapt FRY I Ef + PEK fed aiuP LDL ÖSÜDZPDYR zd yfidf +P 
YyRiuzd3 !qt¥ dK URF LZ 2 BK eoP Aûùz LPdA. yf LF tteTIf 2 BKEUP 
yEzd ANE R@ur 1f Fehr JAB Û T ZAFEF yf FS URRY KRY AFT oi ZARE 
. [ 510-509€ Ü1993 Ü1] YÎ GFE DEP! 
: ORE IE! YGEYT o ¥ AOS DEP SfzdY Go LFA 
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: L5% 30 AN} R@u 1f yfzdkÛÜ% 10 ANjlfFEf yYfzdz LPDED 
. % 7 =0,07 =(% 30- 1 ( 10 =D] Ù Pf yYRızùdZ 
jiri +f +f OK LF fEBY CR ÛF afep Bk Ö5 PHAZPÛA +z! OP! 
z +zJA Ûtotedfiîn Pl NEFER + dip KEL JBI o CAR f + LK Y nAdzfel 
. +H GIA +!G O5ODT 
: +ùdGiolf +ù Ff Oi Sf 
-K (5 - 1( 


NPY = 2 
٤ :† ® 

. +S +L YT GEFO : R 

. KAY FZ : n 

. tU! BEH: K 

. CP Vfzdš r 


NPV = (539 x 10,594 ) - 1960 = 30 
KK RUY CER f 1n LDIEUFRBY nidaxpv YGF flr +f 1f Of LPB 
. HEK Ozh DLA || üd eX BEzKk Ö5DK A Gede fep 
Ljar ald AD. ABF yd ynÛf yO EPR Û YEK ERS LAY Lft lA ê 
GEBK UY AB otter! aaK GRA. GHA! FE DEÛ LE 2 KJ KONÎ. lalgFÖ5 
. KGeT Aen pzzÃQMNZ NS GC Y Gf OSC DERIKLHHGE LE Y U OSEpECK 
Î ZZ LZ 5o +5[ f Ri DBA+OTDZREDp yAf O5 DK Aj! +O LDA 
L aU U zh BpzÃQZÖ5 GHP ¥ nS ERÎ alfak yfAdf IHNjFAS LDGE Ür++eT!f KjpnÃdz 
. laFP ADE LalgEK||o GA 1 DH UGAEERG 


: U1 aP}IlnpQAEUNŞE- 3- 3-3 
EiJyùüdODARIT a lag GPR K LDLFEORf KEYS YFDLDZ zf || 
\ffod FE i ZSAT olf O! FE 5 Aolf 3A Gj LSÛ Ht RE AD Ef KRY 
jA ÜHeTf yT Z41 & Kfeéd# DEj z= A 5 ÇOR ÛF FEDDSK ERY 1 cp EFER fA 
ã PDA Gi . yA YGADSEizAZA OGFHHeT!f atadS! 2f T ZAF 261 OYA 
ORF KEY Giha pk Û! êi !f yfdABSEnZ Afr Ad yîTKU' 2ù zn Hiola1gË dınBËp 
ÜK JEY O5Y GÛ KCANK JB Rif UDO !oyù orDZDEF KU ULF yùcak Û 
|| aor yi zd KfR KJB RY Ur ù lÃdz datz KJ RY UtlAYAUT BLA dê KJ Rj 
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KR KIS U+ùtedd Kit Û ün +u PIgK ELS Ü KfeTadBiureaF Kj Û 
. [ 505-5046 Ü2000 ÜĞHj ] ... +Fof KFA JA ÛYPEf 
Zero LFFDFeydak Û ORf KJED ULE DRI] Uap în ÛÎ HEL HE - 
1U 1f af df FPR 5 LDÎ ZA SF +dff I ZZDEPNYEoGEBCoupon Bonds 
GE KF Ö5Y z2 fell !A FES 2A Bš A f OSGENNHIGE 3 ÇOR ÛF até AZ 
AD SZÛF +adff Lê Ff Ger! +ZARu taf Lins agf yxÃ . 5 ÇOR Ûf ofê yp 
Î ZT oöÛ af dê LDLAR2Y TÛ ZA. ad af Gilo ORF FEF afat 22 
yT ok ¥ feu f +o F5 Ü yê fiz ADè ÇOR Û oR AZ T DEjtlok AZ Û Ff 
yfzdz DÎ ZZNŞo ET Hf AU! FEF yf ZICH A +H! GIGOR a ZZ 
. OPH Ef 
Rf KFA || REO !oy Forint Kj! |5: !NICAFBUNHIRSIEU HE - 
CFG 35|| ê ÜHETf > jt ie DE BET G Üã PH d> feAABIBR f Gp yÛXR 5Ö 
+o A . DHEA Zz {_NjZAÃ DAo = 4NJL EEF GPNpAL fh HF DUOGFidLAZ 
. A Û AZ SEZA K lgšlğd#dgë l5oyüPAÃ GfatffodtYeT! GA yiakf 
yûırîl Kt ù!G Ö5! RF pff LAEGER ÛF KFA LBA fu Nj BA LÛ fH 
L1 ok GE ef i ZZyA olf DEaZ !g yÃoRfÃA Ü pL jy pe! +ùteT!f 
. +d Gkzu A 
GpoKÎ AEP aBqe2 Fri !HA CAR ü! + DEF KJ LAA FNL SS GEA 
yoRf +p LEK GAZ UgydioRf UCT EPR f BESLDyASÛ yîülGÊ . + dîz DEO !g 
ãÃn šã poz! iê +o LK . Call Price CHR Û 2q LH HPConversion Value 
Fz Ö6Î AF yk Y Le LXE aL Lft dof LJ5 DEDI !o Kj yok 
I DÜrê +zf abl +njAÃ Ö5 yS! aq GÛ fojÃ Df aL OELDL FAZER DÛ 
. fofÃ D{ abl] BED FOKER KFS FZ 
yoRf yfzdE5! eu dD DEA f 1dff yFoRf 1ih IL] AUF Gf O5 
2 BHA. JFODYIG Aj y+ YII EF DÛ fz Ö5! Eu dš DÜConversion Ratio 
1U +f O5yORF 2A YR FQ ÜConversion Price YOR 2A LE yHoRF +p 
laf Cr RA. [ 35 f Ü1999 Ür Ajj] yYFoRf yfEd3 ZAR |aydoDyirgf AjDZ 
: OG YEU aglj 
GË. DDS Î !g Nk L}dENJÊ Ub 1000 ÖNjfofA Fj DSF 1dff LDU aglj: 1 DZ 
. Ub 210 ONDE DIA f +f LDU ag j 
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AUDZDHTS = yéioRf yfzdZ 
Up 200 =5 \ 1000 = ykoRf 24 
Up 1050 =5 x 210 = ykoRf 1p 
: LFBUp 190  ApKT faif DEDA !f 1 dff KIG fio 
Ub95O =5 x 190 = yoRf +p 
+f LIF ZDYFORS 1djpKIG fgg !oK JEY yok y6Û NEBÛ |zjÃ ÖÛUIgE LK 
. JHODIDEF KJ DIA !f 
ORF KJFU!S FEZ +IEAOT SYAfAE! o L2 BOYHORS yfed FD! af 1EIf OSG 
Ep afDlafdfî LRA . fojA Df Î ZAJA olf yrfDLBZE lef df tteT! i !q GIFZQ ¥ n 
: OG YEU 23j 
DED !qyFoDIDEK IE OMT NK! dz#+eT LF lB X YDATIJZ:_2 DZ 
akp 1000 RIDES +f Ü Rj 100 000 I !q DFdÜ' afen aþ LÃKiZÃ00 zmib 
šohKbgof +teTf LFA Û!Aj 15 yÛP fû 5Ü% 5 ùhPAK+ Rj LFS yfedh Û affen 
KfaIRj 4 yukok ueRT 1 o Dj DÎ !q GK š ùo || !HEA ÛK/AÃI DÖ5K JAYS HZR f 
DÛ + !î +f LDGZZÛ Ub 500 +Û NEP Dij YII RIDA 1000 +f +a 
. Ub 3200 TR+eT!f 
: iaF 
ffj/ DK 0.25 < D¥ / KffRj 4 =ykoRf yfedZ 
4000 = 1000 = yoRf 24 
800 =0.25 x 3200 = yËoRf 1p 


KADAR !f +dFEf Lfhë af 1ezd4 HU yGoff 4T 25A dEOGRRK BEÎ foÃ LFA 
GILE . yoRf nL IEZAAT of LFORf Dü! + f + djA DETÎ !q GOK KE ORf 
NJLHIRZ2!GN Hû Û! lBjEGAXT ù GR fo O5! dG 5 fe! + +E LDULR f Lo 
SB! Ef lir f GEE NYY f@ULULza} liai DESI + QDI fp Hf KAF Ö5 
Û yoRf +aFOFLDOZSIHK . || HF KI 3 DEDA +f LFBUKJEYS INS ÇOR f ofê 
. + Ap Ö5! dF 5 feAF IFN dpi DUA î = FO ZÎI 
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fp 5SIE!f YG O5 DZ DÎ !q Gok fed Kf DES A f tùdff LDU ag LjABZ 
YIRIXKJIERj 4 yok URF NPGS . Ub 3200 ereDtüû! +A f +Ff LA ÜÛ% 104 KzDZ 

: boÛL}HjÞÛfofAÃ DK 
Ub 4160 =% 104 x 1000 x 4 =KJERj eû! + !f +f 
fofA Dt NEREEEDYS | Up 4160 +cğ}hKJBIRj 4 YT @RSLDY në a20 d LDOzb fR Nj 
O5 Lj GDL jD PPR f ¥ n5!+ oF IHNjydoK Gj Î RIOT foAÃ . Ub 3200 +A f Np 
. YOR OOK yEORf EE GA yo 

LjIFFENNEEOK NIZAJAT olf KT Rf DEI 1p yéioRf eUZDYFORf ESAT IL 
UDEDAA !f aû ! BM O5 olf OK ORF KERDA f 1aff + 4ADOZOGAN UK EUS 
: LPnLPPCÎ lb RUY A Û ZAyHOR 2û Û ZERAN AO! ® 


UY A x yËoRf A =yoRf EZ 
DAA î 24 1f x DIAZ 1 diff x Df O53 of OKORf KY f = 
+a LIPS yd GAT ofS LDLFAEORF OCEÛF ACEFEP! AfayoRf + oO [lA 
Lat o ÜUDEY û Î ZA yoRî e} ZIFODEFEL +o 2 RA. IHNjiyšoRî 
: OGG Gibo 
yêoRf E&HOz DEY 2û = DfhydoRf +odZ 
NBIHE KI fre GA ndî jd HIAHEEEDS |o 2 A ad df LFStqid#nëtiî KI f5 
: LPINLb IO! YET ZAHN KOLB FFP yaafé2 A 
RUS A x yËoRf A =yoRf EZ 
Uۍb4160‎ =% 104 x 4000 = 
yoRf E&Oz DEY 2û = DfhydoRf +odZ 
Ub96O0 - =4160 - 3200 = 
Gp ÖOGEA Ü ak a af Ö5KT d IRINjyHORS +n LDA LF GIL} ok 
DL jrd DK GeTnBfSOi|Z adt d3 IJL POuUQEaz Lay 5 lok 2 A 
. JED !gDfoK 
fp A f DE FEZ CBI DD !g KFA yok Î ZY E LDyrta Lj 
Dû! + f + jA + talî U Pj OF + d!f +f EÛ +A ) Û dH || üad U’ az 
Lok Rf U PIF LZ Gen AA Dir FzfA LjoNE af CONIC aL FdiNUg. CIFOR 
ÛR E 5 FU LF tote || BEÖDEENUDEÛ fz E! +ndLÜDK! tol Î BOLD 
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DEDI !q GOK KOR KAY +OZ Î !o yû ŞK FFAS || ijk D4 5 UyzADEGE Qi l@lf 
aî LAD! tote Û ZZBSS fp Rf € |W U AWK LDIHeTDIEENDUEPCÎ lh + 
. KFS + OAT !offASleAT O5YRSLDU KHeHELHEE TY Rf 
( Fî ) KI@f yPEf KjR! idi 3 jeAlf LjIE BE LJ5ã PD! nj) LJ Ütrj LHR 
I fA Û! Ef DEUF fF Gj U 2zf ORf Financial Risk +E eUFQFE U fPIfj NZZY ES 
LZ fen AA Î dğf || üaF U Ãš AK Û! ŞE Dû! +A f tf O5 L3 ok !q OGED 
. elf DÛ FZ (EEE +nëLDA Û ti f tdAGs oD toz Hf U PIF 
Dü! + f +AfA! Dal U Pj ZOKU !oy doing KJ Y Kz aT fKÛA 
+f YGef E yf OSURIYKK fpã 2PLEOBAH CHIjLDOUÎ J! LjmME db Ef 
JHNjLADID fA . +aAfaF lafdfî yüP yoff i ZA JPOR df T53 AR d2 ff DE DEA !f 
UaAdZL E CZ lad GRA dU PY ZETA ZA !f SLA yrpL ¥ fof 
U zhyiak +d fefÃdd ZAK olf Û ZABPEp Î ZN GşedBte foD]| 2% fp Hf adf 
. N&R dtoMFI RR Û f aff 
Ö5Y GHÜEINDE! KIER LAS JNU URC: U EI 2f JHI ÛEL NIJ aE - 
L}AEL FEF Ep ffi yths BS e. Fbaffod 2A IA \ffod2 dg leo yÜÛP + DEK 
af U +n LIKES fend . APT ÛF fiz ÖBlffodF lergdf aC fin UNGER 
. ŞedEKJERYS LE +FEAZEAT BT aA OSKAR yö KÎ AÛ 
yÃT Ûf U zh NK YG KIA K fp : HRLIE OS SrA HE - 
LHS HEpAÃ . šaPD! d> feÃDÎ fo ÃDKÛÛF ADÖIGGE ADÖu feÛg Ü Mortgage Bonds 
1adl ++eTDA ob Û ÖGE Ü LÃNŞa yT Û LHZNIEOR dZEFER f O5 HAC Eip! 
LSGZEE UK JERI! + A LIAL fNLFBNIZA.. ye if DJHBYAT Û || RÖ52 2T Rf 
yA Û LN I ++eT!f i HZZXRS fp! ® ÜU ap[ Ûr š Gf ADI] Ö5tofel[ GBNZ 
> {jz hPPCaŞ[ Miter! Kd GRA . ãePDlead} IAF KAY +O ã Û +LANRQF 
NÎ ld Junior Mortgage + dG +4HEQF O5OrK Gn! KFA f HN OA 5 Ao LFBÜYyA[ Û 
Î HAQA KAY 41 yT ok fg Ûq OT 1 DÎ YA of Ian KfFAjY +A 5 ob Û 
. +O DAO 
HAQz df az KFS LFBU GET 5I! KFUYS LZ +2f T ZZ KNDPFEL HE - 
Lj SEXE a51 Ûf AZ LFBNIZK. HeT!f yJ DLIYTT BIeAZE Gef Gp YE 
NIYET o EF UK JEY LIAL fH} Bahu Ö fp yz T BéteT!f Ep [E tofeT 
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JjC Û ZA POR df yn GU ã PD! YR f PAZ HOI ADU ã PDA KIEL 
. KFS LAL 
Floating Rate Bonds || tofdFYfzdFKfRK FEY 1 jfoR f KE! : pA A PU HE - 
NZZY fek EÛ \fEf KÛzdye Î !q KFDÛRf Rr Rf tnd njfdZK iG +5 
dz JEP Gj o!Dj4ThNiYnÛ +5 Gig T FA ÜK DARA ¥ +f U Pf 
LD ZU@rTHR Ny af SOFFEA KFS || RZFOSGZEZA. ff ledb 
fAÃ. šÃ f Ö6! RG! IEF KÛFEAZJIEHÊR NRK2 fri 2 T Lt Ab NbabILî f5 
jA Gj lel df KIIQF LIZ AG d1 ZA LEEQF yrDLDNK YS LAA NENA 
GIL} KIF yfedf KfR- +E KF f PDEA ND! ® . GbDLJPOR af arif 
+E O5. LAF AYO CG FA ie aK FEF KÛzdL ÜynÛf yO Gp yk 
YRKK FRY I lep df lalgëjefeu Ds o2 A || !RLFBSA f OSIFEf JEU Pf 
GU I FBGA ÛSA f OSHS FEF yfzok NIZA df FEF yfEdL hs adf AAAS 
fAlodt o +z Af HNLDIKIEUYS LHNYALS fHNjODE ff Ö Gia CFE! EYEE  !g 
. SA f SEFO! FEF yed OLB FS ORF FEF yfeaxGef OSC DYKES CG FO 
lix lep df alg ANjFiR df LDnLjÜšAÃ f Ö5 \gEf KÛfgzaKzgef dte >= + 
GHA +O YÇo Û ZZUU' F55 |ofÃ GuLjtu PIQHIAZ B +BELKK! ® UK 
. Life Ls af LA POLI 
|| RZÃndexed Bonds KfeTAMEDYUReQE KJELj!GOEAT |d : U PR TEE FOGPEIEL EE - 
aTaX feze f DOZA i ni DÜ Gî Gf Ef yzdtYeS ORf KJ! 
2 ff LNHRRIBPEAFE yfedf KfR Kf Fo i !oNDS aTaZK RRS IHNjUeA . LjzdZ 
Nj*|KÎ !o\f¢FREf yfedZuK 2 fn afd yi zdE KfR KU iDZULIEB. GAIIH! 2 BF 
GjJD' aGKfeTadtb ured KF RjDFDIBSEUSA f OSFE!Y a2 !ENAGAZ fo AD 
) +5 lag af ü! KÉ 4Ş ad YGEef ydko. AUS taf tef | Î Z4 ESA Aj 
+ LEQ 2 Phi HS FETA LFBOGEA ÛU PIR RIDEKio!f +f LFB( Rr Rf 
aTaddF Gjlzd 5 azk!ZAGK lef Op! OR df KfeTadt LZ €. tf IMNjI ZZ 
3R dADÛ!FenRf af DS AR dANjeT ad LFS fp Rg ÛcCost of Living Index +Têzd ã ÃA§ d>Z 
KjeTadt Lez ADIR Rf yfEdAZADyDF LHZAIZZAMA DEAR dADU! of af D 
051942 +Rj KIG aeTadHUfedXK Aj Gb K a6 DIedYADLFD!+ PEG +o LK . 
at ] yD} a DAR dE) Massachus +A Ka DERZ +d ofa K@AF 
. [ 60-596 U2002 U 


2 


K CGA O5K of f fA Junk Bonds +Jtfef KF CG DÎ AXA : YMFERY XRD EYE - 
||! Ü Gê ÖRf alg yaz B Ö5 laþ !T o! lf x DAXE ZD|| ùfZyQE 
QifgÃ . 5Ã f Ö5 Gi DLANZetp HH Ger! GFZo ER KU’ Ãep a5 
ak Ûf yznöy4T 4AD yfi T !otu afd yd +L BSledp EE || !RÎ ZY eS 
_ . TEOFLDBpAhNEDAK FY || BOS 
ad df aE! o Ü!+eGdf lB DEÛ KRY LIAL fNINBS: HER HEL HE - 
Î !q ¥ ÛĞNJpÜePCÎ lb LT1gغ‎ OFEDL_AXEN O yh RAGf fff OSUSz ã 3 olf 
+ DPF OFF O5 LEF LEA KEYS LAVAL JN O || a5 @AP fod Ff 
. FodlTIdFGHEOKOKET! fA yeADZ 
|| AH KGGoOf ydncome Bonds YPOf KfR KFS LDA HN TOS: URIEL PU aE َ 
. GDF Gbذ‎ |okÛ ÖRf KARI! BA Gs Ea ejê aÃùûnöÛ pÜ! aî Ûf 
DAR LE fFgf Î ZEY yd YT oSLDÎ ZER Û pfZ U n5f WfA5fNjyok 
Gn a€GfoBha1gt KêpleÃev Î fpGE. +o +Rj OFDLH} !HÃ OFEDEH5S |ofK 
LDN ydbad# !&€ Lj IgE g. GIFOR f oR yAOZAZ KJ +p ER ! EBÛ LZ 
. [34 Ü1999 Ü NI +z DED !qGIoKY OXOSS olf Gp! LS 
5+ 2z atî] FT Bl çÎ !o KÛG U zÖ5KHof aBZ RINE U aE - 
yëic# ÃDÜ GfajÃd%5 anzf +R +E ¢ efa ZZYAÃ olf 2 free G& KJ! 
lf} !g LEIA Rr Rf + njfêd2 pIADK GR djÃ z afoul 1 zaf yaX jh RC dZ 
IPKOÖRî yÃgf ok. 4j 40 ÃDSO Î !gyT Kt & fin 1H5 LK d4E OK IEU!S IFN 
> adšfp kq Ü! ated tolî i ZZ feÃf || RAB o50 2T §5Û fp ÖDÃF Hš! REIL 
. !DAFK Gof 1O fhe Db of = {j 
Gif ro Ü! E e#DEIDÎ Z4 ated} tdkolf BOT K ORF KEYS T !g ak ad ablğ 
UBER f LE 2 AY auuUBayag K|| !RÎ !q2 CG 5. OR®u !f FUSE yb 
hi. +R fota KAF OBIT G aR yt A ffAZALS FNL! bLodjA . NR 
LjSpÎ !q PHK GIDENL} SCF KAIF LDA fri YE1 FRA ofa KGAf GPDAZ 
. tiDAEK @ro!f ep KOGA Ûr etadFt ofkotf lef NHK YA Y LF je 
1 sted! kolî CBO K ORF 5 felf 2 3T KL}: HHOGQEFONHEFIEOTY I HEU SPIE - 
> B šfÃ DOSYAFDZEE! dCi fed UGK! GF AD LP! lapeAÃ akfok! dGiš feU !q 
. +1 f Kf Û i zSaPcYÃAÃ ÜyéF 
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yÃtDIDEatz KF ÖN Üsaving Bonds + REA KJFAUYS || BUST yA YADE 
LZ laf EDÎ lÜ asf AG ! GN Gp! an Û GÈ Üye 4EZJDGET!IEZDYIED 
UR SL ÛÎ T PERE Ö5GiFeT DHL JR eB! ÜgYehÛ GjDGE . +f KIF 
Ö5YAL FNjIDHS GAZA . KRY HNjLHIBUAS 5000 LHPAD eR ÜDfedf O5ÛZKIZ 
1 GFE yf IP! NBBEBD 7 RJA E 1DpAZ2 ezéyAĞF Y LjSEpÎ !qlfofd KAF 
yh lğPIf NB BRB HA Hı +pDÞÃZ az5Ölqf GZUÜS ÇOR Û oR AZ Ûg+pÎÞË IN 
BBO K ã PDKJENE Of FEF YfEdEER FA CPazK Ki aTD!R yf Go FFAS 
+ BE GIDC DK EY HNjE FFP LK [ 64 63 f Ü2002 Üam ] . +K +P! 
Î ZK Û ZAROK df yiTRA. atffodK fGen ÇA š ÇOR Ûf pzAatpgeR ü! 
(ASK! GIG YEG RAF EFER Uf +E YFNjyu NS GE yAODEAK EIS 
. Ngo 
OSGI zNyÃFKA ÛNAEAT aad || IH LE a6 KOR KFS || BEI (SOG YAL 2 
aA U > yÜP LjZdAgF az sj Ûf Ö5 aPÙf U z#Ã tag yd = B šã D 
Lb 5 ÇOR Ûf PEY lp! dg + bo! 1 DÖ5GJZ DB GEA LOKE . +f 3 fof 
Û Gif If FEF LDOB GES FOXES Nak GFE. 1ale +lP!f Î !gvina!f 
. GjoKLHORÎ + CEB! OE || !RF LH Oyhffod FEF yd} ZZI52T R5 
ott JAS feAF || BLE KHBZA zf +AGf O5+T T PIOF 2 oT f erg GAZA 
Hf FEA š IBI Df OSNIZKIG GZ + f +f OS azî ULAR yfzdUs GOR ÛF 
GhbgojÃ 2 oT f OSeTlf KIA FE!f 2û !Bir2Af ã aRf NDA ad d NJod LDL 
i Bf û4 DT PF fof YtùPA J! LFPA ||! aT LAE GE. 5 ÇOR Û oj RE] fo 
+2Af || RYN Hf a4 DIY folfA Bia Price NBù ر2Af‎ eT! fff f aun fd 
p5A 5 PAMESenkf NAT oi Bf t dAlF LPA f Ljhd aff JRA. Asked Price 
JIN. GFE !djp!T a5GFeT O5Y fDi GË ÜEj 1 a dَnÃ Gp! CGE @ÃDZ 
. Quoted Price LBA !GG#rPA yA GeTf aû Û ZS BY 
. UY T ZAFAFHSEU taff LB 1 LIZ a +h2 oT f O5 Û anix d4pZAÃ 
yfak+ jA f Gjptp LDOZzb Pf JHNjLFB Û80. 16 2A hé+#Šd#ZAÃ LZ LFDEJqüKë 
fA Lap 100 ùl KEK SEU + EF NIKI feb. 1U Cot LB 8015 
LFBaUAp 1000 UR taf KIG fro GA ako 80.50 Hip T ACS5A ¥ 5A 
24A LPÎ Z2 ùo[ f KaĞiTDdZRÃ . akp 805 1 ACG 5A f OSGRjY fNjaiA 
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LpOzb fap 0.24 + BRED GENS IB!f Df LF Change (Chg ) AK fp d43 !@24ù @AÃ 
Di O55 if +o! AJ GPA LF % 0.751 D% 24 yp Gaffe ip GBA 
YAM#T T PrQEZ oT f OSKIAj!Y af TETIHAZEZA. [ 45-44 € Ü1999 Üî py 5 OY 

: OOF Wall Street Journal KR yAA LGN 


Maturity 
Rate Mon Year Bid Asked Chg Ask. YId 
11 1/4 Feb 1998 11:15 112:19 +8 7.41 


Lj 11.25 OSAKA FR! NPAT Rf ÖZ FEF fed} !qapdf LUAU pio a5 
Ü1998 î aş5ùhffodjÃ 5 ÇOR Ûr oi !ot 1A OIG pic aS GH SÛ Np 
i HAGeTf û i Dapazf Î !ofUYS yhNjIP LAZO Hf 22 f Lis ya! piozf d2 
šAÃ f Ö5ãeRSaÃp 100 +Û NPI Rf RIF LD lÜ 112.469 Î Dıı2l5 am 
LFySGeTH 24 5aikp 1000 ùl AKI SUF +f KI fro GBUaUAp 112.469 Dib 
Ö5YAKRE a af yIpLHY AO yp 24 Î loz df picef aré ap 1124.69 
aR LE Ab x BEY pC . üxlPÛKG 100 T AGK+Ef +p yH! 112.594 Di12 
Qr RbatPif pif a 0.25 i DŠ adj JA z df yg Lhe û ©5 
+E T !or YS FAG +L SYST HA ÜK JEY || BISER Ûf i ZHEDAGIYS yfedf 
O5 IE! GMOSYAKEK ORA Ff Ghd aR SORf +f 1A f tFEST [A URjDZA !f 
. ]46f Ü1999 Ür Ajj Ub 112.469 ZID 
24 ap hiI5 OK LDL oT f U ùzhID! bod +ENDÛgtù aê leA[ Nj 
Ö5ADYhiezA[ Ö5KIG GA +o aPCNIKRLji Rf 24 f ANA Ü+GF +ù @ÃDFojA 
ag Ûr +00 YET Hf oe dÎ ZAX) Rf C5!lpe | 12 Execution Price GeT laÃ[ 
CENE LfdFORA (i Af anf GAZA T o5 ORF Af AHAKEPG yrDLDA A 
„ Asked Price GÎNYEoORS + f LPABid Price +d! Af Gê eR KOÖRf + cf 
KJB UB ak ÖRf Örp! ated Kolî GEO KORf +E 5 feAlf LZ !2fF YA 2 
YEoyhieÃrjBDXEoÛ EHA! RAF + fp PIF laeÃ GRO K ORŞÃ special Issues Bf 
|| RK FoJA KAZE IHN! DEALKK . GEREK f COSY zak yjÃE +o KAZ !q 
+ Elok U’ azn !Apf OAK GELDA PAF yfAddf ac f i ZF ORF KEAQFE 
. CREAKGEQES E A ÖzeéaÛf LEZ f 5 Ej UY Î ZA fof AO PY 


KF U ZNSE K ORF KFA | BET Gf KfefB\ ÛF Hš Ö5 af NÎ !g+ 3 ÜÛBfMNj 
yîdk KG IFNjLJ feblÃ . Lg Û U ej! Ofefif || Hi yil ated +oDZzGf 
Fzfia 5 FFAgfA lep af KIER 1p fF O5GBAK yf Û Ü! az z04 PTT 
BSG! ANjGE fez d yf LZ 2 Rf aoP LD lUYAAf yasa 2AZN ÇOR ÛfF 
fed LPRHEDEFEE YEK JES HNyAK LD LPAEEfA Üã aPÛFr + kotî KEL! 
Ö3 DEPNYEoLDADÜ Gişk + Jeff Kolî GRO K ORF + DEBE KEY NGI KT Hf 
. KIERYS LAL HNO UBDUREAE! SEF UF OBELZ adt dU’ rR 
AFORE LAF LF! atedftoo!f afeg Û ZZ HEE FNAEFIpOTY U HEU HIE - 
U+ PY +taff t+ o LHKAGKKFR OP YUP LMU’ fof O55 otf 1da K Hof 
I DÜGÎp! KEY fNjLEK fA . +o KEE !f fA Ü\gEf KÛgzd3 ÇOR Û ot 
Lik fp GIDGE. YÎ yad! yk GAZA lof df FEF LFS ALK Ü!+ Ro YNYAFDIDE 
1B ax Op DLPK ÜISZ KFA I DÛ Registered Bonds Î aR dF DXB+ DEAK JEL 
. Û AFF yOKKGINZST 6GFZA |of df gg GÛ! GF 5 jA Û OSYAFDZ 
Û! doz KO! LE a6 K ORF KEEL i DUK JB Rj!f RI NjO52GR ü! abl dfi ZA 
L laff f Kf 5ad Û GEZ Ru OR || RENaRHTeEUUEQ} ZA öNDÎ ZZ 
Lp} gap FS! etedf+ otf LE eff f KIEL FEE LDY FON !HA Ü! ated! fof 
La o Üt fed 2IEK NRK ZOFAZADYE LZ 2 Rf 2UFALD !g! 3 UBfFNjÜY feu 
L ADL LEAF 2B o5 RO LE Lf +oFP +njfid# dd GpefiatgE + ated! dfoDZ 
Î ZABPpLDPGE ÛPA Lf ap qGjo LIZ BoA K Go! GA Gin ¥YFfou U 255# 
. [42€ Ü1999 Üî Nj] AfgodZ HKGXEE Gn Yau U a5 
Gjr ak ORF + Rau Du Pf LIEGE ZKRRUYS || RAP LAPSE 14 fp CIjLHHK 
Î !o FLDL Fp fg O5 yk Ff i ZA52T R5 CÛ fMNjLpEKE Ur atedf to! 
KJ HNO a Ûf LFSÖOGEA . KIEL HNiyind nëLJNRG LDLFoRERÎ + dda ef 
+RuLEB. (U afd} +doA +oolfA (U ald} a0 a LjiPUDIFS 5 |o 2 A +]ROF Iki 
+A !okolf GUY feu !f NJ Alg2iz Gf UP GAIT ob Rf \FEF alfek ad diZ 
Î !o|| !RI 0 LDLÃp tur PI KÛFzAZKJERL JB o Ö5 OR f GÛ 5YÜÛR Î yJîR 6 
yÃ olf yî KÖGEÖNÊ ÜÖRau f GÛ Ny kq U PIF NLD ak aBefavr Ûf 
. d}u PFS ay dfefÃal ZZ 
3 BZA ÜLjPAR af ã 6 +12f LAN š BPZŠS GiJš kpzAÃ ÜĞÛRêu 1î Gf YG 5E 
Lol CB URIYAK LJPOR dK GEZ BAR +A Ko! fozk ASKJEUY || RATLjS A 
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LOE Sf NOAA. KIS || BEE! +o Kfffagu® ABET KORf KY Û ZZ 
LM Beneral Obligation Bonds CABLE HERF Î !o Af SYAF Y KAY LDALFAL jL jhe aR 
Î lof SApOGF YA Lj AÛY ù Fev: f yë ofû U eù 5Ö5! oA +ù to!f +UPA/ÜùÙP 
[FPR Kk ORf KZÃeTadE KùÛT ofdA_}Z]| !Ã Limited Obligation Bonds CAG{R od HEU Rf 
. [ 51-50 Ü1999 Ür yij] CPXEOSK JERS 
GEST K KJ Ö5 yA yS Y LAL !o GPAENEfodE LER KfR KFS DHA 
|| BCP! NfûZo [EPR K fz Gj AG Üt+dêif 5 ŞedBKZÃeTdyù ak + io + ù to!f 
ORA ÛY Fev 1f Lj DMGAJA Keds Adz df KFS OSYKESOGF YAL GA KF! 
+ ÖZo PR KOpOGGA ÜÛKEIQE Î !qYFotlQK EAeTAYEQE + doa K Gêo!f Gq ABZ 
{1 ARA NFA KEAeTAENLFpIHNjK EAeTAF Lfha jk. lel dF KSR!S +P! Loi F yi 
I! YAL fNjLDÛG. ÖZEÎ f + AREY RK ORf KIF] !o+ SE O5 YEoOORS 13D DEE 1f 
KJRYS IRN aR Hf a0 d5. NjyfdST Rf UfeaE Ou f ZÛ yo lep KEF 
fk YÃeTd GeT! l1 GEFK ORf tf LDGE UGIZ LGA fFAgf Û Zê CNY 
. +R@u !f U a5yrpIZPK OpOGEA! SIRF 2 RG dFLDZ 


(FOU I atDIEÜUDIN JHE 4- 3 
Î !q2 np e ü!Ã YÛZ ü! LPPdZDezG OB yYECEND ZAHF YHA 2 2z 
alfa fA ÛU’ Ãajf RR A U FeDZHE alfaA ÜLa1gغ‎ ÃdÃ efalR f LAX SYGZ B 5 jok 
. L1QFAQHjl| aod ZNjgabIğ EE NDGFE Ü! FR Ûf Î ZAF lefpÖ5 FDI 
. lanfod eÛ i Z4 û CEĞof LHNILER 5 Û Gn JYFÃOEÖ5KETIQ# Ri dk 
Î ZZYeö Rf eile LHZXENY || 1R Fok ORF F1 ¢ f || BON; edilelf yek f f A 
+T @A Lag yak ¢ $e fet dXSùnf FNAB o ÜanfoSî Hf Gn!f GF ãã LjDME dF 
. JY AAA U az 
CU LHORYF yek LJ5 Gb ¥ Aedf 2 NF LIZ ARA Ac 2 Nj LE fA 
ya/kGengeLH ® . NBY Aad Gij+A LPO ye/kI @ ! LD DUG DEY Aeadf 
CNADU' Yj NF ¥ EFT RIA lenfod OU U' PI] Oz yEAR MNjyYEdFEA ei! 
. DKü! +A If +f T ZERDFEpP GFR UüNg ad BEBÛF HNO 
LDN JEU yck YADLHANALIYE KGZAE RE P! SIE! U azlf yUP LZ 
IR ADEPKK ã fk Û3 ÇOR Uf Uap drt 1 PEONM +4 GDOFLYEDYAG afk GE BK Lj 
. YA JEMUReAQE eOBad! nepÃA LT1QF laffşO5EIPEK 
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+ùT @AÃ +FDYDU’ feRUEyù cf LihtlAAE LUG Ihiutfr eR f fri 
: UF +i Ef Dj Û 


LEDIIGECRS fig LÛ || ! DE ÛGıyù Ff LpEErrERESU fepiByùdatf LD. 1 
YT ob ORF OEBUF x +hUt@u KfeüA LTIgDAù [ok ORA ! SRF 2 RG df LHDNREK 
16 LDÎ !q+ù&E ÛEJRINj. +R@u !f fener ORF LHAFHiÛK ORA LJjoNE a GEZ 
1 !qY Roh} !RÃ ÜLJjr ald Gj U azz ÖÛRf aüûUBa LIL PHDEPOBAZAu azfé DZ Ûf 
DÛ i Zeer GÛ lapP ADD LjZeAR!f +nëLKIG GAL Af i EFS A K 
ljHNjyaÃk KzerÃ GEÊDLTIGF K||o jg Ûg Yek ù5 Ü lag KfefeÃ 2 ÃeU! yr PK Ûr 
. Gen ADereif 


aff aki ZR lad ZY në DAK 5 ÇOR f RG Ej DEÛF 2 +z Û ZAV elf - 2 
lag U @zK || !RÜ ZZYES 2 A1 Û NMDyADZEZ U af ER ! +R LAMY GF 
laÃt hj hnDGoÛBDE f yd [ERG || !RÎ liz dA ÇOR f aRKEj = BÛ Uz Ü&i! 

. 3 ePDb U DIYHENEOAN|LB o NJNHA+ jp 


1 OL FOR IRIA 1 Ef DE Ûr +B zx +z || !ÃtteTf leffgO5YPERF 5o Lj adbZ d- 3 

U fof DLS ORF KÛGIÊ ÖO5ÜLFE!S +!GIf ONIGHP IHNIKT d LFA. lag O5! 

LDFABORA Lj adteT yApÎ zAatPÛ IHNjaou KfplF IBE lA !BOMZE 
... UF ACE Rf UBT G WeT ADUÖOGI latif D5 Î ZAX! le Ö5L¥K 


GH di POF HES Oš 2UOFQ LIAL lalgF U’ azk] !qU' fey O5y AFT B- 4 
. || ùaFlÃeXRbzk2 fNji ZERD 


yîdk lI KIÇ ftotT GA UDF 3P1 o1 RPELDAYDU Rf I EER +BEAfek- 5 
fp ot SÛ Gfhuef ad DEÛfF yağ 2 FT R LBZ PnÃ KE || !Ã . fin ÖGH atedb 
. GET KÃDEEÃK yr DL_BXBiipU' pK !glalgF aur K 


OG aff LFHSLDY OOF Ûy AzAÃ fed Jal drt LP! IAFAF INLD XE LA 
df I ZZeKS Û ÖGEĞ \Tlg tol® Û ZZeXb Û I Hf YT GE ycff yfhedPf O5 5 
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2  ANjY- PEST Hf yf 1 LEILA . || UZA !f +f exkyÜP LH !A Gj + f 
yÜùP LIYAPRf NILE EU K2 A b2 pj NS loy saf aff dLj DAE HE 
. JOA PATEL TPG T RAUOFAQEYT 4f 


Î ogAffpinT o3€ 
iiNet 


ag 
n#!A ÜGFeGK f yak l1J fp ORF + REF aff df 5 IBIS YT 4f O5 CEE 
Lif Unf yA a Hayiatf aff dê ynf a p yiatf af dlinfl f FNjO5 
Üapt dF LAYA 1EORKIGFE! U azi YT 3f FNjJOA. lalgdbDGF yt LAS 
Î !oyfdF +pEARIK! SBipynaA . ¥ lal + PEYKfofA RE Î !gyÃA[ ADjfnjE 
IHN 1 3p Dezî Û Z| !Ã Ü! ùi Kfefa|!f GEEK ORF K REF DDL ji2fEK GID 
yp Î ZAFEOFFE NF AAGÛ T Rf ak ÛG. a Û ZAalf FEDEIAUS fo!f 1 rOKfzK 
U FP !o f O id eK ZASPZAXDLTNYT LHRFPLDIGÜUNY 2 OztiyfAdd 1E 
. + aif DE û! + Hf +f 
OG SHS NALET Rf OBE +ZALjÎ Z2 Kk yid +ELDÎ !g +3 UB 
lag! dpi ZASGafOD] !R LF Af +K U PHjIGRANOGS. NBT IZ J +A 
LEF LFS HIjLK . jG Û ZZ ePÛF yazî hyd] !HA +e Gj Û +A f +f DÜ 
LjlZafaS JFUf ã fo Ö5 +f DEA! 1 Hf tadff Û ZZAICPPR af yaf aff aze 
i Hf YI GEOGFE yf abKLDIIgFI ZAUePcÎ lab laid Ö5! dF laf K@ÃeU 
. NF Loj aOBajA Ef Lj pfAR š |o 
Gi adpifÃ + oF 1 RES ya aff d4n DABE TÛ Z2 Ã2 frjf FNS |o 
YF yU Ö5! ilî DE Ûf +B NZAIT ošLDytd Ef = lele’ lenr Röff . Gj 
. Gi laf ZOZA ÜFEf NG U azSORf aoFafz CE šã UO 
Üıalgf 2 FNjš joK U az! yji 1PEIFEPR f LDEGZÛF LjzhiPAjLDOZAd NEE 
: ONJWET +A1A2g#k Or RSÛ|| ÜüdF AEX BEK OSYAKERA 
ÜauBaLpšnaff z 4j ZARGR Û KEF ya LD - 
Üf Kf Pf! ® LAYAAKEjA - 
. YH LlQFKEOD OFA AR dF HPtESL) tu Ãezd KGfoF LAF TRHGLA - 
Î AF +O yKEKY+G je OF} ÜUAyÃo eodk2 A yfi + pi Gn! FS GILE 
1 hs BES! Gf OL GUYER + BE ZZeKKLDEIT LHOR yë 2 BAU 2z Ö5 
aK! FAC + Lf 5 BK Gav LalDAGF ytopAAa aT Gf LIZT IF YF 1EEIK 
. UTI + BE 
iDEA! AN Yom IFLDDEEYE - 1 
LAZ 6 GAGE T RA OG SF NAH Rf OBE + PES yf +REYRK 
DÛA Û (KFS) yn yA a Hd fegiyA Ü ÖRT d LEYA Û! aq LF 
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1péeRK GAKZA . lenfod OFA + Ef DEÛ LAAFHK ORF +O 5 AoA Ü le HÉ 

aT IZ Yh BK!T G ydÃzlê ÜÛÛOG ytrpAAraf aT Gf 138 T ZexK! di ydhyyidaî 

YF DIA OG yi NIZE Rf ODDFEodF afe]!GJ !F yfia +pEEXKGE. Ifo i ZZ 
. af PUA eG LATA HNLBEZAOOY' az LDS. NBT IZ 


has FEYFÜULREYE - 1- 1 
OHS Û ZA olf ( LB A | ùd yfêdaBia lg LFpeS Lf Leak df yi 
yd || REAR febLjau G ( y&g3 KG š ok DHAVÜÛZAR f LHDIGEG LE Dir eR 
Gj U azSfpORf aUFAF LE Dr Fek ffe ZAC off || HF LFaAGE. a Û yGa} !g 
. Dfeck f KE 
NIZA/T ob ffe NDrQÛLEEf aT IF LE af dB dek FEf LIYA Gnf afat 
Loi Hf PEGI FERS f dpa. GpREyjÊA jbo ZA olf JNKL U deft 
FE YES GANÎ ÜzUFdz Û U' azkÛ KÜGAIDŠSNJKEEOR DII NFA/AT olf aR dBZ 
Î ZFEf yfzdENZA O GANÎ Ü1! Rj! LE CIFOR f l6 fek Û +o KFA ÜÛ ZAF 
Gn lalgBFpIUEEREST Hf - FFE fHNj2 EA . Risk Free Rate OFA LHD! at ÛF 
Ef yfzdfe Uyfaf i ZY OF ffe GREU! E RF GIFT ZZ yoke di THRE BZ 
. [524€ Ü1997 Ù pj) ODT > +A ÜaOFAQFLIDH af Û I ZZ 
Rf ad LE NY eR ad dF NZZJT oš1 RA Ef LOG EnDFLEGA 
NJU azRlj i Hf ÜRisk Premium LEQ yENNjZS DYS ÜNfR a Ûr LAFE Gj U ezé 
Þ [kr Rf OFZ ROLBZ iad NjJGALHA. aT IF YT Gf yf aK! TEZ Ù & 
a0a LID ak Û I ZFEf yfEdHTD ZZ Petty et al , 1982, p. 373 ] BA ORNEHOS 
yfAaz! +feTf Uf U PI aOFALZ a0 ad U ùkzR OE q Gùn Liu 6 LPO 
LIQ BK Rf aUFaf LE U Fek ND ZA2UFQF yfin !ç LeU || DN Ü lao dj 
LADIES act ÛF i ZF yfedd !oL Fel GE . +d aOFajA yzTRf aoFaONh GR 
Öz jx Ü! di aOBdjA JETRf OFALIDGI ak Ûf i ZEF yfEaAÎ Zed 
RQ Ü Ef HN ZU LBS Û UGH . Rr Rf BOLE ad df U ef GC DOHSLD 
+ PEL FS CIL} . Ef Gj U az fp 2UFAALHIYPS GK LHEIf aT lF LE CG Fek Yez 
: Yi EEE aff LHL pf 2T £ 
K=r+i )1- 2( 


LHZOFIf ak Ûf Û ZZFEf yfedã DÜ Lf aT F JKT JEK LD! 
yJ ZDK GG YEbDQ NHK LZ af af U' eR Gn : Len LIHAT RJA Û eùuUFradk 
ÖN LÞBHGUOREK ã aPDEUEQZLZ U' dek ApePÙr Gn GI' r " a Û yrDLBAieu 

. "i" kr Rf UH 


poT addi] ChoT J QFüzLBEjYE - 2- 1 
OF ezk yDLFr a|abY Gj U ezk& ORf OBAF! o LAYE aff dKAEK 
lal 5 ğoK LE abllf 2 2l RAF FAG Î ZA olf O53 olf Df LDrgÜ DE ÛF + LIZ 
+! O5] HA H5 Ff YAL HDEEOR d4 ZA of O54 AAU Di NGF UNF LAO@DZ 
YEDHHUGÜL HBF LNIZOBOMZL az aD ÜÛe GRE DE Û + || !R ENO. > ùf 
DF Û +E Î ZA le BE DÛ + B5. + Ef DÛ +O ytl BPO az 
Î ZDÊ( o Ğ5AÃD- Ge 22K dîş - ORY LID LÎ ZA olf O6GA +f 
+ Ff + EJS! aff DK Ûf +B ÖFê fH. x ÛR 1G OSI] HST Rf yf DDEFOR dz 
Hf FEF ) UF GFK ORF +E LÛ feUlÃ . LEP yak GEERDEOENZ AOR DE 
LEA Ü+ JRF yckî aff dj U azfk ORf aOFaf Î ZZ fk ( LJjROR dj NAT o 
dihi! EBPAD Ef DE ÛF LK LA Û! péy af AFFDINjU' fagpif SLD 
. [526-525 € Ü1997 Ü pj 5 ÙU PU 2 T RIBSle EBE DE Û O&K 


Î olpFo|INEDEÎ GBT HEPHoS - 3- 1 
yt +A UOG YH NJLEOT Hf UBF LFTifoAZT f KIF yu K d2E 
Gil GFE oyo! gOS AoA U Af i gz uza zak A5. NBT I 
FEZÛF Keep’ Rf IBE YP 2T IF YF! +r d#FDLJ| !F 22K fp GE Üle A DI ÛfF fff K 
ÖRf auFaf +nep 2 ùPÛ !nšLj2 Rk ZT IZ y+ 1! PELDEEA . GfeGR qydoEÖ5 NZ 
FfobT Hf LalgF afej! A yd 12 Ek LDyritaf LEH ÜzT lgf || !R fF Gj U az 
. Nb IZ ¥ DIA OGY GLO 21 Gf 
Yj GZ 6 ÖRf a GF LIET IF yt 1E Z2 AAf yji +HEAK Ou R5 
yn lal p aff df LDR +pEAAKI SE 5 HB!f + ord O5 KG LD fp fA. OG 
aff df LAHORE +pEafiK Î ZA old fNjOS EKG aT f5 2 A 5f ÜynÛf 4U Aok 
DÛA Ü la o jA ÜynÛF yO U jaf OSG FDyAK ORjÃ Ü5 yùnÛf +ù iS 
. lanfod erBÛFA Ü! eff 


f flojEhazilt -2 
|| A ÜU’ ald 1QENEEKT Hf \FEDOBE yed Ö5Cost of Debt U’ fo t1PEYKEK 
yÃGj Az Njç laGÛF K|fpÃA Ü+tğu !î KJAR gElbf fh DI! RBu 1f U fegÛ NK fz 
Kf lA Ö5U feof LE GA bP +E MNjafK L2 # LHA . +e df U ej 
1B KÇEK GZZY fer U feff +n LFS Ü NjZZEpEkK U’ ap leA[ Ö5ÃD\aIgË BBE K 
yKKk! na KÇiRK GZZY ES GE ÛU’ a1! Î ZERF ACK RRS yûı hiz lal GIZA ok 
otÈk Ö5 GIR Öziğ ÖRî tu afaf yf +p i !o+8e UB Gj GFK ORF Ff Ö5 
Ef yfediaftdt gf ÛF L}ENGE Ü+ne@!f +L KRÎ otk KÃGt feÃ . 5 ÇOR Û 
1BEyKKk 2 A Üfifok 2RDl@EEN [ 527 € Ü1997 Ür gyj] U fof t1REaAR ODF 
+dGIf 1f yd tu aff yjidf KUT odb&f IZ aA Rf OP!f yfzdD5U' feif 

: +f +!gaAF Njur AK GANÊ ÛU: 2| ab 1d GEEK ORF K FEDZ 


e LL 
ND = I] + D1 | 
2 ا ا‎ (2 - 2( 


GHA +p ADU af tapi DÜ+ur afd yfAdf KUT off YEEND + 
Î ZAReQF tau !f KfeÃHIf EP fey !A Ua T Ûf KGET aÃDEreRf KESET diz 
DEP Fhi@AÃpf  FÃgf O5! DARE tne@f tU KOI JAK ı* . KGeùT dF || BZ 
ope Ö5 ENR Oi OR tùu afd yid tüdp yKED: LDLfıo Ö5 Ü+R@u !f 
Ö5YKEG ANÊ Û! ù !fed ORO Iûz 3AGKOT Hf DEPY yJûzd¥JXES F dG sGilof Û 

. QLD fey +K = 4j 


hoîo | KidINpBDEhNoz{! - 3 
Hoto DHE oN UEhaz4l! - 1-3 
fS. DEDI +f LIE OEROLDSYRBKIE EKE T Z42 AF DEÛ +B JT o 
Hf Ef yfEd4 JSD aA FRY KEAN 1f Ar aAGD{f GiyiRf 1Di GZ 
: 1H 1ERS UD ÛF IHN} BZ NjZZ/T ob 


)) نعني بصافي متحصلات الأموال المقترضة القيمة الإسمية للقرض مطروحا منها مصاريف الإقتراض بعد إستبعاد قيمة الوفورات الضريبية على 
تلك المصاريف . 


(33 2( 


|< 


Î ZZEEZÛF Gen LATIF CHK ORF +R +E LZ y|5 GA FES NLD 

yIK Xf le DEÛ yh KUT ofdBltBğf 1dff LÛ b ftglzUydickfî Ö5 le AF Df ÛF 

LDPE DL ffhotf OSGPDEZRA . ap Û 2 dgkÖ5S agf yil ÛD ÛF || RAS aff LE 

3š kçle BE Dt Û +134 DOr 62 A 5Ü! Rè DA PKÛ le HB DE Û + BÎ ZK GeÃRf 
: 1EQE NJ KK GANÎ DÛ + BÎ NZZIT o Rf FEF 


0 ے‎ aif Dj DY FU df +ù E )4- 2( 


PIC) 
GhybORf +ff I !q api T ü! +o df KG PJA KGET df +pLjyXKc + ù 
. DE! yhhLKüÛT ofdFO&f YAKS P(1 - c ) ADFT f 


haigpyYf!oNJUEhoZzHY - 2-3 
LHIZFiedF afl o lalBZFdzÜ \fiîn le DEDE A +E Û U Af YI Î !e 
DF yO LAL fJ Xã OYA. + ROKR f KGfef yJFOEOBEHOZo EPR Û + aif DÛ 
Î dp || Ud XER YfAMZALHZ Dexternal Common Equity +e +FOA Ao 5 RO LF yak 
LXE NIHAT ok Rf OBJEf ADOFRF yiatf LE NJfe dng) !HA Û! T Gf DHFEXLHIFR AD 
LHNBHGIOF laff 221K ORF OFF O5YKRHÃ ÜInternal Common Equity Î dã¥ || üdf 
+f UAE U azRf alev Û yaf O51 aif EÛ EPR f 1pE2fjK Ou f5 A 
fNjatré. Gj NPT Hf FEI yfzd Ef fA Ü+ elf DEÛ ER +a dj Yi GEG! 
Df ÛF LD! oA Ûr dR dt FILL NEHER 1dGIf + ff OBYAK DF DEA !f +f LD !ouiaif 
JT oSORf KEAN ÖOSUSYAKZ A +l KERR LFBULJzd ÇOR f aR Gj > d + elf 
Rio CGH AZ + !@f JT 3f OSE FES PE NZ GA fifoR 5 ORF E A Ûzo dê GZ 

. +ZeÃd eB 1dpL HHS A f OSDEY a4 


U faz DPK ÖRf KGET df LAFzK Û + ğeif DÛ +o Î ZK Ge LÛ febLjÃ 
K fei DEEZ PAĞÛ Np- le DÛ +BËÎ ZK GeÃR LF || RÖ5GT - +R@u ¥ 
. 1al DIEU +p OB yfzdf yAER +dpL DOZEN! Ru 


YoU PENAY - 3-3 
UhNBBHEOf KeeplalgFL TPE UK ||oKORDRetained Earnings lanfod OFBÛF YKK 
Öz JUG. +Ë aK fe f yFOEO5EIEPR f 2 piy !HA ÜÛDE Ûr + BÎ ZAEHEeKLDZ 
ak Û i ZFES yfEaypF i 2A4 KES UGEPER f LByQ Ef LFS DEBE aGfof 
1fl BÜKGET dš DÎ ZÃ KIğÛ erf affof LÛ feulÃ . || üdÃoKG# Af 255 
RA Üa@k Ûf Î Z4] idFNpSÎ Hf FE yfzdydd AK YER Oya aN Zea 
O5+zÃta KEEARf LDU 2ùû5fRB. ¥ GBFM!GIf +f UAZIPPR CN OO Li 
YÊzÛ dK EÛ zÃRf RI NjAÊ Ü Mı ofÃf Diîj Dp 12 ÖNjKETIQF ã ıo + DÃjolê +ù RY 
lanfodE OFBÛF 1B F5ÜUp 100 fofAf DEDA !f +dff KIRA Ü% 8 IPfpKI& Aùfj 
. % 20 ù ER2 î 
%20 = 0,20 = 0,08 + = laùnfod OHO +ügı BE 
+ péy Go ÖO5NJEPR f Lo Hf fiDAf UREA ANJYT GoBZEG!f 1f URiaZpPIfS ÛÃ 
LJBÜagk Û T Z4] üd NPT Hf Ef yfedz AK! IHNjLDGKSS Û lenfod ecel 
. LEYS MNIOBUFNHSLDLiCAPM +B YAT Ûf 24 KURZ 


ÜREgDFEhomgt - 4 
Yt +PEA ÜÛOGE ytSpERAF up trek] Z2 ik yfi +PEDCER LDS fb 
PI L}IZOTG Ö NB ÛC DI FEIAKT d UBDHAFAF aT Gf +L feblÃ . Nbat IZ 
ynad Oof U Adj EPR f CO A Uy 1 PEAR Ui H5 ORo!f O Ad l@FSHPPR f 
FfofK LDOZHğ UDA DLHIÃ . Gjjš Cj leÃ@v' Capital Weighted Average Cost LfjpAÛED 
Yj JKT Rf UBF Eb OBE YES yT Rf OBE ANj yNjÞ yd +!BENGDI ZZ 
+ RF IHN ZAI@ÛF Lpbt of vod BfOAF yiOEOSIER 52 A T Rf iD [Kb 2 fr df 
: Ö5YAKKÛRJAÃ ÜyfÃdË 1 PEY Go O5! EES YP ezff Or RK 
. a GDABE Le > GO ZAF + pEefIK- 1 
. a GDR dL fe = GT ZA + PEARK- 2 
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ydoROSIRER K2 Ã ÖRf al gf LpATE GT Zaf 1 EEIK- 3 
. † afiş yodz ak Ûr epif 


ROEHENHHAFDENEURDZI - 4 
a Gf +f Historical Weight OBšf DOPEH LpÞAf x> GO ZAfAQ EY Go LB 
2A NPS YA 1A DIPEIEFHNÎ ZA A. fU feHESLaIBDAGE ytoDAAdF 
HOL} ® LHADEZHSORN 2T Bf! o LAYA UOGFE yf Goaledy OSaEK 
Ly Ü azat Ûf +5 Rf fir Lf GRA. T LF YF !HPEKEDU al A NBT IF YF 
UD GD LFS ORF +!1GIf ONjJUUSEofA HE SGA Ãollf fT ZAF 1BEY Go 
LHS Fp eû cênê Üaù PÛ KÇÃ LIZI 6Û I DEIR dD APZANjOGE yf NILAOT Bf 
YùÙ LjLHEMZK LJ Lal GZYT ok +a BE ¢ yfù JÎ DLDOZS NIDI| !R Û y GE fîz 
BjZZYùÙT ok ÖRf +E ÛF yd LDëš au PDlaEHD. Öi!@ GPKIjLHST Rf Uh BF 
OG! yû j GALEK ORf 2T Gf = ùL AK LA friÛ Û ŞIIR dj 65 ldTIgF 
. [ 537-536 € Ü1999 Û AW] YT Wf x ùgl 
1 PRBf 1f >= GI Di ZASAdTIJDDL !GF YID DBI US BF +BEY Ù okAÃ fj 
U' 2zl jOSZEHA . Gj +A f +f x= GDI ZADÛ yf GAS OR e1 GDA PEG) 
. LJF&OF Lie aq PE: 


NfizIFrOŞFE e CAN UREN - 1-1-4 
jiij + PRAf 1 DHA UOC yt GILES ORF 2T Bf LfeADY Go i ZAPE Nf 
O5KAG jA! PEBf +f O5KAG Or §Ö LFA. Book Value Financial Structure Cl Bf 
|| !< LFA Ü yf + pEY Go! LfeAÛBiOnedt Oof U Aa l2f5 HEPR f leeu GRE 

: 1G 1EQE NJIOGE 


K = 2 K8; 
1غ‎ 
ا‎ k, Eko 8+ NERS +K E, 
: 1n ® 
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KGfe! 1 KFRRF DP Ö5 GPR Ljl pK ÖRfAÃ Û yf +1BEO AYRE: K 
. +A aOGaF KRI RGR Û 

. a Af LAYEK: £; 

. e Ff PRE k; 


RjIErOŞFE jê CAN UREN! - 2- 1- 4 
Gj FA ffofk OG yt GZ 6 ORF aT Gf LfeADLDSSNJY LE YPENF fj2 BS 
1da PAD A !f taf = GDI HAAA +BEY Go alfa . Market Value Weights 1% 1f 
y+ 1BE. > qf lfoÃ ueT agg Y fin] Hû Ü+ RRIF tf = DÎ ZZYÃ od NIKL BIZ 
LpÃ YGo LD eeu !f LIO Sf USA f OEE ANJGZ DÎ ZZY ok k, 2T # 
2 ÃezdÃNjGA afaif LjNUPSBLDYNSLFHA. t1 f NBtpZ GT ZZ; OSyRRjA 2T lf 
GÛ! ZRF Giip LE 2 KLDLFAK EUS fA 1 ù aif le BF DE û! +a + taf LDÛ 
. PRES GicihONjGEÎ |KO BLK +p = ab Hef 
af} K GIF fah cbt [jp + ZA | &O pinAÃ r LfeAÛF ¥ Go! + f + df PEA} ZA G5 
. yf 1 PEAR aPCYPENEF {1 ofl id LE FFSFpfR Ülenfod eri! +A f df 


rey DEN EüPZ- 4 
Rf + ERÎ LDÎNjÜ! 2f Lf AF YPEA !ot na KEYF DDL_ANDEGER LDS fb 
Ü yid +PEOS afe|R Ûf I NIZZY €6 fp GED aPÛ KjÃ LIZ Bk fp UDF GJS 
Lf YPEAZAN yNYPEAZLPPR f E25 + BEOF IHNjÎ ZZY REK. an +z GPA 
آو! آ‎ Ã K2 Gf dO@AXHNjyr Mmialgf Kêp YPEAFE fNjOL RA . Target Weights + rf dË 
C5 GFK 2 A Rf FE df YFI HNO AA . LOY aNNE 2 feof [EA NJjjok 
+L fA +e IK Ri YH Nj GD ZA. eT dF! OF LAA Üyù aff 

. YH lalgDZ 

atzk fg ÛgatzkÛ EH Fr df LfpAÛf = FO ZA od! DEREK GZS DILDZ 
+RGYUK YF +P Bafa NÎ ZEKBOSDFA. 2 rft dF OG ytiDEfodF aff 
yij YIELD DD OCF yt LF GA 1 DÜ Ö2 OG yil LE ablf 2 2 
LAKE fS. \pioa2tE aNIZ EK fp KEYA afe|R Ûf fHNjLDEKE . Û CDE 2 frit df 
+3 BÛ2 ff dF OG yn Ö5 GES Ak ÜUORE OG yT O5! PE +zedzT\ Bf 
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ik BZtgA . yf! +f 1E LAYDLRR 2 ff df yPEOE > GDI ZAN od yjdf 
KGfergf yÃpl| !RÎ ZA FS ASÜ2 ff dF yHDARE JFEdZ GD Z4 ROR Û KEfepf 
. || dF ZexÎ ZAğ§ +Z fo] OGEIU BKLPDONSLE + REK f 

!RELZ Rad! ak U Gop i ZEyaE RFEf yfedd HS GAZ RIN! fod 
> ÇDÎ ZAI od yfi 13}ELF y|5 NFA Ü2 fr df YPENE = CDI ZANÊ od yjdf 
. O2 JPEoF 


ã FURNE 3- 4 
+lÃkd a EDEB LEAF Gu i ZF +pEERKÎ ZOD UBF JPA 
+ df LfeAf ur i Zaf tEatfik Î ZZ2 ff df yPEnF BF Gu OG ytIDPZ 
yd +A FBMarginal Cost of Capital Î folf YyPfnFE 19) 5E OG ExUÎ j yPfb € EDZ 
. tu Ãezdf 1RCR Û KGfeF yOEOS PR K ÖRf al GF LfpADz GDI ZERO 
KHE d3qÜePc] !q@eR f LIZ Ek2 Af YPEAEfHNjYL O5yfÃû df +A BRN lk 
Î ZêePÛf ydizî hyd A Uafg df || REfeADKù B2 ADNPKEOS! FPR af aff df 
Ü GR a Hf KIR ADER yFiaEO5! PR af aT Gf LfeADKHEE yUG . GG 
. yO 1E RKLDARS 
TR > GC? NJEPR f Lpetz ÜUÖzgA PEA NRA +EY Go!  fo!f PEE 2 T 
. JYFOF ã ful O5|| üdغ‎ EXÎ ZÛ +Z ENI ELD! REK ÛF K GfoiFf 


Î olBHfz| oINFÎ z€ NjpF! aşe EdijpO - 5 

Î ZAMafK || u fpYAT Ûf yùdczÖ5U’ Ãe!Gi lg Ûf LDL mA Dizd 
. GIRE +O Ao Î !oADJAT Û Yuan} !gU Ae! !pLKIŞ G3roÜ|| üa ex 
Û KEIQFU' #5ÜtùKEFAXKT d yùšickf OSU’ Aeù|f T ZEGEÛ Ö5KMIQFE a5LPe 
yk . aPÛF U z16 z +N af i ZA2p!nefhfeizÛf - ZOZA Û dè D- Gj 
Î ZXZBEGZf O5 LFF Nig YNK LDL Hf ã fol HK ORf Kftfodf DDI Kfetidf 

. yf OSU ef 
EjtAK LHÛÃA[ DJ| BË&ŠÛRf lFlgË LDÎ !ç ( Scott, 1977 ) KÃÈR aré: üM ÜE jilj -1 
A Gj Il !R. +u agaf yjidg T ZZe4D!nefnfrk LÛ y3pf GB LFS UL Eg + 
+f LJfjfES fp adt df LJ5 Ützged2D Ûf adi DNB LFK LDKAÃ DEDE çÎ !g Kf 
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U Pj !g! Ej O5 fb EÛ GB AGING olf Gulp LE alk Û laid yA[ Û + Rf 
. Dû! +A f +f 
+!GAf + PENS O6 LPL HA DÛ! +A !f +f U PI || Ud ¥ lj OFA 
Ly !f LF LHFQÛYAT Û LG NU’ feff LDA ASA gency Cost of Equity +O 5 Ao! 
DEA +FO5 Ao! +!@Af PA ANDA gency Cost of Debt U e DIGAf !PEyzn5 Lp 
yu A Lûr ald yp GU U' RIDEGAF +! BEygeK 2 A SLI + GiRAK LFAZYAT DINK 
Î ZERD naMgezi! lTIdE Uv 5S GEÜU fey 1BEYEEr 1E O5 GEZY EEO UET 
CHFEKU fe 11pLLDO FORÜJ !kÎ Z4 1987 ) î fjj fep KEFDA'A . +Fojs Ao 
. Lr adab + GAR +aTAyAT UF 2#DEE ARF YAT Uf +PDLK ffe 


laÃfDYaak ÖRf DÜ! aR KET af Lh Ae! FES afek : HET IEFARLIE- 2 
fuD| ak! tau KfeÃdi Gj BAS DL Û! Rau f Y Go yipK ffe LHHEPK RJA +dGiF 
KfeARIf LjJA+ Ru !f yfedL fd POF +izDFUIÃ. (Mm & m, 1969 ) lg! dp ZAR 
FEEÛ  !qUÜygedyfzdd Ru Dr PK ÖRf L1 ySKELDyÃA L}OFG Ö NB Û! štğu f 

. tu afd yfAdF i Zef nef 


U feof Î !oll ud LPpifod FEZ ADEofA || !GZEZZEUG SOR KATIE NfinD 3S 
|| REREYGEf Y pO yA HBIEGLHALF AKER f Î !otu aga yfiddf NAA Ü 
Rf KENI ZREDK ÛFzdlhyfeK + JPEONÊ Ü1 !ÇAf + Ey S LDNF LAA FH . ya 
+A +EKIG GA . KfeG Û FNjLNHOGFE € af FR feLLjaDDG 3R dink 
Defa ZZEGZÛ +E S5 || df yu $ f5 Ütu aga yfi +BEYGe Ok U #E|DZ 
YFNOBYNÛF +5 U’ Ae +plA Adî yfzdk jh +Z tiz nA yÃfëã aPDıeGEro + Rf 
. [ Titman and Wessels, 1988, p. 352 ] Y@EZ B 
L DITIR LÛR KÜGI Ö5 NJDÎ !Q[ Myers, 1977, p. 402 ] ale 5 fNjyok 
2 Ã SÜLjigFDYreOGa} Z4 KI ORf Üynf lal pU ej!Gyndf +855 U Hej! yf K 
fd jb ğfeU ! iz pinÃ yÃföã aPDnaGer +r afd yfd 1Le 1! 1 PEU PIG 
. yn le pU AeJf +L} jrd ÃAcif 
+ 1Ç !û Üz Üüf + PEK zeg GZ 1 PH ÃoLlaldE Knife GEZ t T GIEFURor 4 
NpÜÛz ù%F aOUFdLHFESLPDNE LIU fof LE dA. JAR +Ù f yk! DERT 1G 
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YHNOSU' AE! pL GPK !gfojA URG4 ZFEK Rf KENGE yaFKLDypta LIF Ö 
. OFdF LHe dZEK [ Titman and Wessels, 1988, p. 353 ] yd > B 


DRL pk ÜGhfzNd cP Î !gUbK GDARGORf KIDZ USF + pEygeK: RRPIENIG - 5 
LPFeAZEujK ÜUyGE > B YFENjOSt ur a2Rdf yf HOLL SPKÎ !oK IGF || BYSELDyAES 


. [ Titman and Wessels, 1988, p. 353 ] Z ùf UFAZ 


aU Lag Db Lihtğ +Z +ûz fnÃ LZ KGfeBf 2 ùTHk: YT HE! oU - 6 
|| BZU azk Ü yg LHe |NEELjIDS GAGIZ ORf CmHBf KIB . x ùù®F 
> B JFENjOStuU aff yfAdZ 110LI! yf GB LFùS AL jok Üyù D!nafhZUUtd 
az Ü( 1988 ) CGHğÃIT ANI fep NBDGAN [ Titman and Wessels, 1988, pp. 354-355 ] YbIQF 
ap q+ pb ÜletT f KNIGDFpLBY Af 2 URPGÎ !q aGDEp (Smith, 1977 ) + LD 
Î ZZeRD! neff Nu & fp yT yed ES GA KIF || RKJFAYA Df Ûf 
. YO OSU Ae1!f 


OLE Û Ze || RLF GEIR UBT KEiuUK ag GEZ ii HFE PFODZ7 
ftxyA Ü\ffodf fizÃd OSU 2jf YT A FAS ER ! 1 fhDOPK LDEiHjlitg Ü! u afd yfÃdzî 
LQ yu f fS af] Ûf EÃ ¥ EEK Gu Kûlofrg 2. > ü aUFAZU az Û Öb 

. [ Titman and Wessels 1988, p.354 ] +U Rd yf i HB nehfezÛF 


qfêG Jip DED] !gq ykoDZBE Kf leAl 5U Alf KI fre: € polf hyd - 8 
U PIG +A AOFAZLFS FFE Callability IIR q Lû Rf YUL LHZADS ÇOR ÛF 
yj Û ZERD nafnfeizf i ZATIQE nT SLD YETNUU: fegif 1 BpEGAL PIA 

. JHC Obtur afd} 


Î ZNnÛ +5 U Kù i KIÜGjG Û ZA aPÜf Jù dÃëwif KEûydš SjS8le ÜÛEofF - 9 
LÃefPLAFBf LPB. yJùünÛ le&T pU Ãeù|f auras Ai kU’ 2ù |ddZpLBUaiUrgdz 
TeùT yûu MDiXNZGFEî JedaiuzE 5 ù@O LF || A ÛJ| üdËÎ !q euluUBa yok ZZ 
U Ãep le Ö5 LK ORA tur afd yd +L jyûgek LDyrÃtd LHZOÙT 5Š NB Û aD 
. [ Myers, 1977, pp. 402-403 ] YIU l@% Pp 
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|| ùd AG dLj acRf LEO! yrfDLDK GU U zhipêR K GE : halFNgho2t - 10 

. U R|DAGAF + pA +o} 5 Ao! +1AFf 1Bi FD GONjK OF RN ÜlefpfÃ LBA 

+ o5 Ao! +A +P FyK GAZ tu aqaF yfid HpLIEE I !ol31QF NIKLDAS! 

GIF KEE yÜUP LIZ] !R KE KA!A . QOT 2 +zjA ÜU feri! +A +RPELHAEHD 

+pLjLJÊ U' fagpif +pEL Gh § +Z +z pnÃ Cr f + 5 Ü LjEjYA LjoGb LZ zîz 
. YGFE> B YFENjOSU' Aej!f 


KDIlg LPS Jensen and Meckling, 1976, p. 123 | \IpEK ا ا5‎ Af: hail H¥RÎ Ff - 11 
U fef T Io yu KÜf TÛ LAAPEoAQ#ZARNZDEofA f PT O5 EROE+eK ORf 
LP PEPU YALE UREAE 1 !GADZzGeAE! BE Y lf ÜfEn GET yAPfNEOKS Ao \& LF 
LDS DIZ fp eT! I ZAZA Hf O5 LMG LjoNEAF +lpe LJ5 Ü apc] lh yiaff 
ÃoL Jj U’ PII GBH ke2!f HNjKU PIfj ACK cPetfj GHENGK . 1oyi LE U’ fegpif 

. U R|!Oy HO 


EFÛ I f& Ü (fîn DEDEŞ[ Û +o ad +!GAf 1pEYéer Yfohı HeeflE nN; DZ12 
GIPFÖ LA +! ÇA! ABÎ ORF U’ Ãe| f GHRKU JEY! o LAFE af dtcfdDSlenfod 
Lp +!GA t1 ZZ AKIğ fp Hf fin DEDE hydictf Od fePa Ura KfeAk 
YGeBedk ORf KENI NIK LDyrAtd L}ZOFG Ö NHZCG LB . +tau !f KfeAEDPUNnAÃ 
yj Û ZZyD!nefufezlf i !g- elf adtof +T 25 Gj eA - Grft® yfizdz 
NEDGZANMÎ Û lenfod OU Ö5+ DBF +aı+lo š5 Kı |o I ZZeRN¥D! ùnefgÃ tu at |dË 
. [ 509€ Üı988 Û kıinj] KO feff U ùzh 


hoT üqE 

Î ZZeRSU: fegif AD FOL FA yaa Y ADIYA! LU azlf ftNjyÜP Lj 
ã REF aff RAF ZZY rf LDIREp GILE Ü DÎ +® ÎÛ ZÛÖGES lag + bte 
5Û CÛ ffodf LD! o . YEUf ã fol OSDEDAA $ +f I HSD raPGPF aK 
Df Ûf + BA ytd Ff afiaš Z2 f! gû yé = B JFL n DSA ader +n 
. RIFE friduf@eay leotajA ¥ PF! nepA 1 aif 
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YFI LK ORf 2 Gf +E LfeAUBned Oof U Aa Ö5 yfi +EYKEK 
1 PA HAEKK!CZE yd : yf LIK ZARNE UR RE IHNjexkÃ . lal D@F 
yij JFTKLFNATIQF afahs BK yqÃzÃ ÜZT IZ JET G yqÃzÃ ÜĞÛGE yt a G& 
. OF 
: ONyfAA + RPEORIR YPIEAE UAL DASE! BEOZT QF NA 
Np aPd JPEN LF GAIA. i fo!î PEJA Ü+ rf dF LfeAÛF yPEok Û! dağf LfeAÛf yPEnZ 
I KI Rf OFS BK Rf U Ãegf U znyb Ö5 Ûg! RGR Û KEfeRf RR OTA Û 
. KOFI || BEZ 


KolRfüÜzT oaf 
haTT aA üoiN jÊ 
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ag 
Ğ5Kanþ yA JT 4f O5GHgleGÛf Kù|fD ORF T FE yù diff aT GF Î !g ¥ ÜB) 
U anye KN HZENEKK oF DORf yf NADU zhageTzf LPS LjtetPÛF letgf 
TEY aOFadiBER Ltr aOBAF IHNjLjNLGK . Gk KIF ORF aOFaf U zhi fo!f 
LED yA Ltt T T Pra Kid IFNjLNLGK ... yf LE 2 BE aoa DOnAAgRf 

. LHF 


Lease Financing MOUS ÜESeîfhaU DY ÜziNjBE - 1 
I aRKLDLp LIKIGYT DERS ORF 1E RUF KEP! T ZIT okLTK GETS Lf 
KG yIRIAffod2 d> lag YT Ûf fHNjLeasing Rf S@O LF Il !R LFA. yT Û fA 
Ör falf Rf Lfi NPDGiE2 Hezdf Lk . @I y§K +R& Lease Payments 26in 
KÛ Lj MTADEGR f G DLFORE LHC DlatPÛf KRY O5 NH ÜKfed|zfÃ 
ÜKfeGUYS Û KfaUU Ü Ljığ f Û Kf JIL yéind%5 ydtk KfedınjÃ KÛÛJA 
yùdêdšK pea nik adinR f LtBUI&ZEÎ f KÛ yJGdOA ... Kfediq f UKGĞIGCY 
f€ PÛBERuES tapEGInR f FEY LHINIDGE. LifzA Y jlgf KfenjA Ütù pf dk 
. [478€ Ü1993 ÜĞjfil] Main Frame Computers Gl 2E 
lak +lUyGEDITIJAjhd Gf LE la ANjaGR Û 5 RO LE yf L5 NZA 
+R 5 AK UENZYT Ûf fNDEPR GÛ AF lal NIP LAPHKULjFAY/T Û HG EK Üã aPD 
. f +2 AAP NZS 2Di IEF YIIDS 
NE Ü ZA AONAAHRF E (aoP) YZ ye ANjK fet aR f ed DipD_ hy! 
an hiHk ORf KG Ff PS GEC2 Gi 1!@} !+eTD RBSIIA Kfe j DZCEPR df t+eTIf 
(KÃSp KgÇeT Ü+ atî Ûf || AH Ut 2ERS || AHS IHNjyaA . YADE Û ZO K fein 
JI} LDU U znSBKfeADEG f KGeTYA Ü!T T PAB& yêcEKGeT Üyidif 
. ( KiuÈf lenjiAÃK fag DZzZG f Ke 


BUR ÜEURNjadê- 1- 1 
Î ZAESLDY nS Lj Lessor anuj Lessee 2N df GNjeADAZ YF! LEO || Gil 
ORA fi |z2DI UF fl ONPG AZ GPESLDY nöCRf ALS DPT û . ed fz PAE 
finfhš BE Options KfaP +DU GRA ! PAÃGf eG +2 + hp Û IjEÎq GÛP LU (fe 
Y au jA LjDêYA+ IG Î KEL A2K ORF + nj FifofA Uz! + Bij DSK fej eT AR |zf 
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ÜÖRZRf aR Ûf : ÖONjXIX GIKTEER Û AZ YADE FAA. ang dfyT UEBUReAF 
Û: Brealy et Myers, 1997, pp. 784-786 ] ÜU yk! zen Fel df aR jA Û OĞKHF aR 0 
: Ö5 aPrePGR f YFADLBEoK URLS GK YTAÛF Ix š ORF KE A 


Operating Lease Î Hoi HEFSUB İE- ¢ 
|! Üang& afÎ !orlgi f KG Lys AKfenjRf BEK OSORZRf aR Û AZ JAS 
CBafkiuÈfAÃ ÜK GGA ÜKJfeĞ !f alfafû . Service Lease KG a6R f AzhEGSDOZES NFB 
HNYAOZR A . YAL fFNjLEGR f fZEIGP T ZZYAT olf LFdEOR Kef EZ 
Zp OS! od f !HPELFHA UKfEADZG f KEP RENAE FS LDFAZf 
Lak 2 dgkL ÛÃq axe ana LFA ÜyT jHTNEEERF END! ABF af 
f REP DMDDyZ . JOE yT Uf LFF fot lof dft RES Y fou If yA ÛU RpHZZRYT UF 
K@p YiqMZD D yT Uf +a ya CESY DESÛ LfDÛ LBS OSNDORZRf aR Û 
Of LAYDAZ l6 LK ÜšaPDEeGn YT Û +RELANIDLRK gzf l6oyUP aff 
anal ySYT GFE Û ZA ofA yT Û 13E RA. yT Û EPR Û efat f 
Lp DÜaPcang dš !oyT[ Û aN &BESLDEDÜ! Er qt dg> leg aR Û fz fMKLD 

. [Brealy et Myers, 1997, p. 789 J YA laN&AZ ph A f O5YT Û yo 
Cancellation NMEq! dgchgûHÈ zÃ Ko fp NIDONjOGZRf AzDZGAGf + AF lam Lp 
ag COzg FA Û fz! l5 CEH yIpand# Î !oK fej Ei anf df yIPLBLIause 
red jz gÜang df toAZYUS || !R LFA ÛAzf Gig ZKGEz YEK fA . +z 
Inf KfeA yJGUf Do f Ze GEA leùng d Kei LIE ù O5 leb 
. [ 479€ Ü1993 ÜûRmE) LCF 4DYFfh2Anp yG O5GIK! OOF KGAZ ADÛĞ rep! 


Financial Lease Î oN BEESUBR ÜÛE - f 
l@5YyÜÛP yT Ûf +d Fully Amortized yd ERY SNAKE eGR Û AZ a25 
LDYnë af KED YKOBMAHDY D. Capital Lease OGD aR EF DÎ Z65 || !R Ugzf 
fÃ. a0 ad yd z= B Û ZAHF G DNS ofê anf Î ZT Û +BEYyA OOK 
eT! ÃDÜ U PIgzeGêh E q A8 AZ Rntuena dje OK aR Ûf Ö5 

. KfeoiR 
¦ ® KeMADAG KEP HDK Û GIDE DOSE aR Û AZ € REP LK 
fz LDGE . +f Y fav JA Ljnilf 2 dF] !FA Û ya f KGHLieng df JHS 
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aff KEP! fA 5LDNpERZf ONL TEn@ ad FEDS. Gigli OBE aR Û 
+ LÜizgÎ !qt SE O5 fS || !RLFBOGF KED RR KLE 2 BKfq a \ofÃA+ Zp! jIfol 
UyGTDEZ OGXE aR Û PALDHCA. [ Brealy et Myers, 1997, pp. 792-794 ] ++eT!f 2 Ua 

: QOMA] DAE 


Sale and Leaseback EB ÜEYPBYAaNŞDIGE - 1f 
df ya ERY OS N) OK aR Û YADLHZNALjeER ÛF E yij alfa 
GDA 1 lz K fe inik AEE ADE a2BH+eT || AGRE 2R Ûf LIYA HIRKA. yT Ûf 
b5aeak ü! GJYT Û a6R f Û ZF\1 OF IRNjydFpEKK Af KR Ö&i Ü!+ ETT ad} !o 
yk. 4T TPADIKHET ADUGA oii GREK IHS SE F1 a LK fA . NEKR f 
KG . yT û! ZA ga 1Ã f +f ( lan& df ) +B +teTf T !ot E H1 0F 
yT û! YÎNE 24 f GEARS LDY n Ü ( +zZFBb ) lan& df eT GHEK Rf 2F 

. AYÎ HFF 5 |o 
Aap ALþ KÎ ZIT okt BpHHeT!f LEGER Û Grif yi Kfe DNL Dz! 
AJ !R LJ5 ÖGEĞ . NER Û GB JT ÛĞKAf Kj Ö5 Lo Ü Nh Hf JT Ûf LK 
LDyùgAf Ö5. Lp ER ! ADIfiîn Kak f yak GPR KLDL}dilesp+ ALFA +eT! 
LAFIG NU ap ZA oD + DEbDEYÛ FEY ù | FU alfak aR Û UZ yp + o 
adpfA yFDZJPST dj LRN fep ¥ në YAL HNjLDyCEÎ !o!nG!f AZ NBII !R . || 
. PPS YS 


Direct Leasing pî U GEHURm ÜÛE - 2f 

Î ZÃ ÇÛ NÛ fin YT DÎ ZZyA[ of +ùT a5tteT!f auTEi aff Ûf lg 
+z f eT +U!G!f IHNjOSaùnadê LS BA. yT Ûf fji YAT oD! yû aff 
ÜyO#TT UO ojj Ù adink || Hiiaù HuÈ lenjDirK fe +ùzZE] +teT+ yT ü! 

. + [ PAPI@!+OT AD 
HeT!f yd AGA NZJ olf Ö5 Y gak Rf YT Ûf fifoftulang df +teT!f Dk 
1A1 MyOKGeKyRENER dftteTf Bk] !R fero RB FzfAdk 24 !f yÃo +2 
AT OF NHKT Ef KA z2 jO. +z ¥ Hef LAZIO GET! 11 TPABIKHET AD 
yaıZGR f AZ yuan df tteT!f DK U +o Kfenjtf Geh anak ) +f 
yT Uf +dip ya CER ¥ OBST Rf YAL LETE aR Û AZ LFA . +E 1 OF 
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an& dj yaaRÃ . ÖKEf a2GFR Ûf YFADLDZZALjalfad Np || !R Uanaiîyî GFF 5 jor 
. KNÃLBbI RFE Y four jA LjoêA HIG f KL-BzZf fHNY nidb 


Leveraged Leasing üzîNgB ko yaho CDN SHEHU ÛE -† 

ak KRA. aR Û PZ YALA !2F YAL yck zen Feld aR Ûf yx 

. lap! d22 KÇEGY OKKORS KfpAnAdf yak fo eGR Uf LAA FAN 
Zz Š5 2 feUD!ZIA PinÃ ANj yok +zgenL ald aR U € KEP DDLHZYz! 
(2) Üang d(1) : ÖNjZAIAf 2 feOJA. lef NEZ add ÃNjGE LeU LE G Az aR Û 
LF @ PzZf INjÖO5an@ ad ap 2 BSÛA. tu ajdFtnjjÃ (3) Ü+ğDËY oq zùnad 
Dö Hf Üaùnaa 2Ã û52 Üù#f | GILH! . FE lt aR Û Pù|Z O5 NZ 
Û+{ Ff NAdA_HZAÛKIZ KEİšıBO) Gen NACA eùng df yIpLHZY AOA yùüT U GeûTh 
(EGA. + BERT MLD YEO Laz dU ah üUM#FEBYWO ) Oo Gn!f yAtA 
CBEpIG ! YHK+UGEERT ADT 1 PABPIEK!HET AD 2GinK || Benat LHSLPDLFAE 

. oo... YO ndFfHNjOSL FOS fen NEZARNZATEY LES NTE E 
pZÇK111 AdADÜÛLjk++eT ADÛT ek || p+ KEI MLRHEOUtu: ajatnjf G2 
yf eyn YEO Laz dal aplandaFt nj Î !otu aldğtrq!f EA . +zdaf K CSA 
tv ajdFtnpf OG ! YT Û LN U af HEE HA. YT Û tap LHHFGARISO i !q60 LH 
yT Û +pLHFFGHEAO I !q20 ùfi !or&er ÛU: af KEŞ BA £ agif KEDE { PA 

. LIZ dF Î |IORf 


(po UmHFPoudEo NIN jf UEhayaoDopicp@ - 2-1 
+ TPABDIKHET AKffedtanylo O5yK! SGFLT AHjfK OR + RAF DDLBZ 
Ri dîok Gi riIREOR +] RUS Kft 2G +2 Rfok BS. +EAGf aU t2! dp fifok!+ GF AN 
+ rin af +P LDU RfoRGED FRY 1+G!f +f JGR GS DÛA ap ff K!zp!dp 
FEAGNYJE P foi HA anû NZZJT ošLDYnöT Hf +® f yp IL š Rf Î !o AK 
!pEÎ !o AK aff LDA KE f +l KHEDZUGIS +f yanS a Ûf i ZZY AOE 
aR af +25 ¥ Frof +n Ö5aBzÛf LjNIPSLDYNA. KF Ö5ÖGZB! ak Ûf 
andl GJ Ö ORF ÜK nA LbÜK Fz (EP!) + AIfolêt fjA K jz || URNDLIÖNRu 1f 
Üagf fZ Lent anu GPS ORS Kjteaft IG CEEDEGZÛF LjzhIPKLDY në] !F . 
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482- 481€ Ü1993 ÜûfnF] JT J34T NEZER KDFA!IGU f KEP RSLTINEAF fre 
إ‎ +ù Kf +!EAF5 JURDease Payment a 12DYT okÛjRfoK 4H | RON [ 


" M,([1-T) i L,(l-T) 2 (TD 
e 
: LB ûmo 
C1 = Kjfzd C5OGZE! ac Û 1E 
M = + ARF HIG f +E 
1 = 1 PGF a +2 
مص‎ = Kjfzca Aj || URF 
۲۳ = andiptteT eT PAF Ru yfzdz 
ev = KjtzdbfEP!f ) +o! cfif 
R = ana yipL HIZR ÛF i ZZ Ao Ff OS 
ج م‎ KjfeabztaF+ i fF If 


Lp RK ORA ÛK fed aN LHE AL KFRRDZOST PAF + Ef LAN ! fad HYAfnZ 
(LgPùUP!S + Qlfolf + cfffA Û KJFzdF || URN} LDORRu !f agf Û! Rau !f FNEPGY +25 COD 
+Oš[ PaF +f Gg Gef dK Fed O5 OGZB!f ad Û 1E !g AK LDY në ÜKJjfzdhZ 
Ö5z dÃ (ÜKERj!) leredf +FNEBIEE yk aGf KEP LDEB. +Rau f eIG f 2 GR 
Î !g UK Û Örğ ÖKEÊ ang dF yiBGUF AZ yirk AZ fû K 2a 2P yADLJS Ü GRE j 
yp G4 ù Rj I oA I AF KORY LYE +ù SEILjOS fT 5+ fol KCiZBf GB. DP 
+Ù! +! O5aGf KER +o Pad! f ya eTadlDuoü|| !R . ( n - 1 ) laPif 

. (n-1) L@UPÛF yp + agi lefgf T foA a5 +d leaf LHD 


Blum DFpudEDJNj pot INF FIJENFFUR ÜÛEDEhoR FF- 3- 1 
+ yÃo Jî CEOS! UGA 1E RAF Ijin LHEFWAT ak f vied fz 
LFBÜGRPER f LtBKÛCAÃDKfpnjK LIZ !¥ ak Û YKeTALE f5. YAeTaF MNjyCE 
+!Ûf GETÃ U feof jy ODE fio eA aFA yok LDrÃeTaf +o +e i ZZ 
. YP yS adef KiLDY nöyUIEA . CBGJR f ADEFirGÃ 
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KfeiiRf ETA U fegif yğfroz GÛ Ö5 NS KÛUA Kiz aR f YLb 
HN ZA. +p BR KKEP yo eT! I ZA B@SDL PARA ya OAi# Lj) U! ro 
EPA! !Û || URAL! . aR Û +!G Ö5agBK GA ÜU’ fei +!G Ö5U' af ûf KKGD 
Î ZARE LZ Nd Ota f aR LAA Û +O Ged zntteT!f OU U fai) 
+!Û! (L\G@ùUP! + Ifo Ff LX S4FeT!f GER A. +1UF HIG LFA Û!!ÛF || URN?LZ ÜU’ 2f 
Î !o!nG!f 2 Ãk AZ af AZ GiotleatteTf OUzbaGR U GA. Gj H4G1 KE GZ 
aR UBOYR eKRf LHAEG UF LAAT LG ÜUGÜ! Û fAzf LF fro Kf 
2 ® d#teT!f i ZZe@RR Ûf 28 ||! . Kfeif 1 foDeGR f f GpL_jla pKfeg 
2 qk yf Ö5 yùŞK lan& df tùteT!f LÙHA . ana lr GPK ÖRf Kfe ARS +14 
fg 2T GYy4ThÃDÜ aff +2 +! dip ¥ Go ÖBYùUPEK GD} ® ATE yEThHIG ¥ 
U fegif DeGif ORALNIE yok! |RO OSES ar AA . JT 3JH4TNEEZR: ref 
. [ Brealy et Myers, 1997, pp. 791-792 ] Lfo Î XZfeTYA 


Cost of Leasing HOUbB ÜEhozgt qiqa -1-3-1 
FEF yfzdd ol Paz an dF aif KEP +UGIf 1f Lz lak ONjaGjR Û +E 
! o . +ûqf lagdf KIHA HÛF +f UAGEGREKu: aff frg|| Hip Î !gtteT!f NFKLDY nö’ Hf 
a11} rjÃ LHZEAYF KEP auP Lj af KEP Y1 GFE DEP! yfzdYAEU’ fei 1pED 
Z5 LPDHjljt boüd# afnfA . U ald abLLjtnjA LAZU af RA K KEP aUP! yAeEenddF 
af FERS Fen DEG! +f 1E TÛ ZZYyA\ oDZRêu !f fzhPK LDY n af 
yùŞk aĞindî KEP LDEGZAUF LjzhRUPÛF ¥ në ||! . adindif 1PEU PST Rf ORu Hf 
fH. Rj auPCÜoNHIEE Û EÛ Öğu f am FR LF! UHRjY tuUjNEST DUZ GZ 
LZ \EHj ÖORğu 1f aaı FA ( URG i Lj $K) adindf Lhekù fj eP&leR5|| GljLDOzS 
. ( YP ALþ $K) tZf IAN) 


Cost of Borrowing-Owning Apo MNF ŞlojEhozgt qpiaopd - 2-3-1 
HG f 1A U ajî RR KKGE +UG!f +f LE lab ONjGETYA U feqî +ELb 
+ùgÎ JA | üRNjJA U aff Î ZAM FEF EEO LE Nirdj Ota !f DFG! df f j 
(Ef yFzd2 ù O PadEjp DK fe dı nj DAFPUP!S) +Ù fol! dfDZL GIS 1 ff Affe KEY 
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YER GPvCBO GTA U' fof +BE+OGHY +f LE aff LhtdA. U fet I HZ 
: [ 487€ Ü1993 ÜdRnF ) +ù ùf +! 


" DR, +M " (1+ D+ M)T 
pvcno =| ا‎ a + )2 - 3( 
:13 ® 

DR, > U Al!f GA ktzp 

M, = FS + f 1E 
چ‎ U aff Û ZAFRUIS FEF 1 BE 
DPD = + FIS || URNS +3pE 
T = yPAf tRau yfedZ 

SV = Kfe jD \fEP!f ) + fol cf 

k, = (DZP!f yfeQZU’ af i ZAfFEf yfedz 


U feRiF +p +f +AEERAGOK a0) ÛF +E +dCf +f LHF ¥ Go FA 
. YUP 1p Myatf afeptteT!f PKLDOUAA Aij |2f LHAYBUGETYA 


Factoring YNBIEQY üUNF SIpU DS üNDE- 2 
+d OEP LpIZFK OFA Ûy af KJAEDL_HZFDARf HZP ADGeT +0 alfek 
NIN aK Hf + EGF || AH§ ã fog ADU Factor eÃA¢Gf Î YK UJI HIST T POZ 
AD! ê] f lalg KGBonpînAat CfA U' ff sSfeADK GEO GeThUtazT df !P!f 
LTIJDDbK! oF NLS HILE. S120 A 520 LjNEIFOR f E EHeK ORfA + FER 
LHI yO of š ÇOR ÛfF atzjik Rj Î !o+!nG!f Lp lack ok leNF] LÎ ZAJA[ olf 

. اۋا‎ û 
NneDLjD O5eTz LAF LPI'f +&Bjji !o lef yok Az L3LjCEjHf U zhymeDfg! 
+!GAf AZ ANjljap{ azeigf yok AZ LD !o]| !ROSLIAA dtd} 2A zf I !gePÛf U 2# 
3 Ê HS GipyEAf LE + o . 1 UF 2 Keu!f amex RfA ÜU} HgZ 2z I Hf 
CAA 2 eu ax ydDRÛ Ej Lj? ALE GOEL fhe EU mnrdBPERA YE f yPZ 
fiz Cif Ö5 DpAZyoS Cp DOGG LF 36 LPR BAH f O5 yR®S IpAp CPD 
. 5S RÛ 
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LENG KEGA ld aK LJNETRA 19 LPI yD OSNEAEGF CEL jLj 
ZE] Î lo CLD! ek ÜU! td ofdt KAF ydydekf O5 ab UGLjDE LE LIF 
LSS aff LF f5. ãaPÙf 1Fûrf ÛF KET f LHRFzf yd || !R fNETREj DpADE 
Lf aA Dh FO LZ NpPAFGF KEI JAAR i !o Dp GEGE 5A f LAD 
DLKE OF HNIGEAT ok leAtgf 1 dp LDEDL IEA RRA LRP dh T Gf + DIF 
. GjFoOR f pzÃdytpletgf IHN cp fifi K Ö5! DJA + cfd! Pf 

yok KEL] !o! afd! fer Kfegf KfR ADpiFoA yfiaf x Ace Kf KGET AK 
KGeT!f OGk LDGr DOZEf LK . god GEG yS {0 GBLjIjEnK+! o Ulegf AZ 
TELS fk Örb J| !R Ü+ REF || AL LAOET dF I ZYA olf OSKGET LAR! 
. T KL LHNIZAIT ok GX IG 1 !or dd GBAZES KE SEAS NPAE 


YNPIFEUNGF Vz IF - 1-2 
1 o Ülekef AZ yok DErHZydZA foÃd2 @zk COzq Ö5 LAF CED 2 BF f! 
: Ni ZAG LMG LJPGR dBW 1 ROR HEZ zz 
CEL AS Lyi A GDZoRK! aiid Hf O Af AD;4ADEFGZNZEGRS 5 AoDytok'" 
" PERE JHNjKUACZ yIEIZ $RoDIFE ACK UF e ZUf +!G O5 
: Nj ZZ U zNNpz Gë 
laff Gk Ö5! kafelf KÎ dl ADE @TüÛ! +T TPAH\T MEEK ORf KEEP YAO 
"yn lal pK jez Û ZA ofA Gj} o 
: L# laê ANjtergf yok Az LPEEIRf LIA ePB zÃAdã eK dğv 
" SAolf yFokKIG fAnydck CEI [E auP LBZ Ay okY ApD' 
LAG LAZA4 aatd543 @EyüUP LpMteRgf yok Gz 2 az A5 afen!f YeTaf dA 
: Ni ZA @fen! i eff 
FA K GAZ ( ORG) Û u do yodt CK Af ) i KT { Pdz{eT Ij Rdajok AZ : 
Ar DIRA !HA RR Rf E CY zNyRA AZ LE NEFfodğrnÛ leg LE Dif aPUf fij fe 


AZ x eGORf KGET! JNEWeETH BAJA 95- 331 RET RAAF DE adel pAÃfRNj 


KE 4 ljanjk DOAGf af HNjLDRZE!EA NDÛç- NPG UGLj- lef yok 
. JEQFNjOSYAK!T T PIZ 


55 


yok AZ LJ5 fod zk Î ZS GÛ XR K DOR 2 RR IHNjLihz üPÛ RE 

jA! DIF GRIAE! api HAT of yrDLNyEAF KENGXEGEPR KtECLE las i |olekgf 

+ DF a&fAgf IHNj PY ok+ do I !AK!T T PIAFUAXH1 dLHA aPDK GFP I HAJA off 
. CEA fo! 1A YII E OFA YCOBREA 


HNPEUNGF N & PUC 2-2 

+z GFE T14 2 fOD!AIA nA - NFAFGÎ - lef Az yok! YOK 
: OSE! DKH}A! REK 
NpÃo C5 LYöT Hf 2 auf Af ÜG4zPYeÃa ADJG f ADangf AW : yAÛF 2 auf 
" REF "1T PAF! SFE AT OBDEFIDORS 1 Lio i fA U’ f š feATK GB 
yep DK yAÛF 2 auf LAyDF aaRFf i Hf E PTH i DUYAY 2 auf yo AM : OG 2 auf 
. o JrDOBGRA Mfrik yhfeAS Gig 
ORY aR || HOST PAF IAF || RABT T PAHOA EF lab A: + !@f 2 auf 
. HEF Û A Uu frie FHS 
: OG TOGA 2 FOO NVKELECA 


: TIER 

piy D-1 

yuDAğaK GRIK GPA bfeÃQF - 2 

. RÃQخÎ‎ !qejpAzÃ NÊR dd aÃjîNK JBA al ZZ yS - 3 

U HY KGo GDLDÎ ZZeÃHGf ONjOA + KET A303 GUB BS - 4 
. DA 

. DEÃU' HY 3 f@ÃTK Go + pL DHI RL FPÃa; aged IB - 5 

até Ö5 Njet difn KJA a2 dp E jE HEuFPÃQE yaz aGPneirdf D-6 
. 5 ÇOR Û 
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. HGF Î !ofPÃdF yd EEA ÖRf KJA dt PER hš ÇOR Û aRGEOSyE HS - 7 


FNFEONG YHA IA] - 3-2 

Û ZAG  !g GjURES feAdf ADNRGE Lief atomNPAHGÎ KEP ¥ YP 
j. GDS ÖRf +FPIf YAÃ Ü NgZDRE Ü NGL jCL Ax ÖRf KS lait ÛF INLD RA 
RF || AHS A DRA Ljofpf Of CEME qi +n +OdPêçk! ÜAÎ !o+&r ÛE 
HEF Ep OSYKIK! df + BZA. DEAK üdZQE Do JKKORT adî O Ak GHZ AAS 
fpeff U 2 AD;Atblifep afl oyR öÖGjur OSORA Nig! cfd KEEDAF LIFFA 5 RED 
Cid LPNS! Hf 5 HAE otf yUP LAINJCL f fib. GjBAK NHiolORS +FP!f YAL JHA 
La NY Ugh +i Deb LA ER f OSfh yr DE( NEPAFGÎ KEP Y!O ) feAoF 
ADÜePUÛf U H5LFp Cotî U HEKASYHELDIDEIU’ 21 AONGEP 18 U azdL pyd 
O55 otf NJ eAtGf LB ÎÛ ZA. CRE LKR] f LALFAYGAB T FF afAgf U z2 

. Lfi +AGHF lefpÎ !ol FIFOLIRT Oc AO jio pff f 


AdÊN{PIEL Jf 4- 2 
: OSE 2H}ZAGIKGP \ legf yok Az Lj 6 
Hf aÃGf Î !o BA U if KGEo YE Rf a6 af DEAR yiatf ask - 1 
DEP +LLKGR f fh !HA KG! IHNjS OR f pAdyAOZIpY FLED O JOS 
ADI CÛ FEF A LIZED 3 A% 2 LjhBpaA fero ORf UFEf OSYAK! ldZ 
. + PER a0FAF! njfAdZEES fo! 1A Î !ot ef ÛEHNJUOAZR 
EF [RE LE +atf + ROR UFO YZ yck 5 RO LE FeAUBEIGEUF + Bf ak - 2 
. +R !f AOI FT AFL REDKG T PAZ LMS || !HAa Ua jA Kiji 
yad je ajo (fefAf aAgf pipt zgk eA KEiu; ap lepê || Ca- 3 
+26 ÜGIFOR f otek Ö5atzlî ã Û NIFOR Zyl off yYGERIEEA Dio 2 AT 
. Cf LF aP& KÛG Ö5EÈZoK 
Î Ze 5 || !k 3 ok yrfDL}k Ü feÃq Öîn ZOEY Rf Kh eIRHGÎ DF - 4 
GÎ kp ORf YGF IHN yREDKüNGJA larelf Ly ãAR dî AR LjsQz 
. Gjr az KÃ Ö5ybZur KezdFK BBo!f U zn 2 ADYApK fefep 
yl off +RDlÃ feÃd Ojo K GIBB T Gf +f of KGAS FEY! etdf DF - 5 
Fed NE i ZA DYRSNFB! PIF ie AtGF Ep LFSOGES . GI ATA LBA 
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NEKÎ y+ a25 NB2DT Hf ad UG | BAF + PEA + ERY aoa INjleTEUEY Z 
. NPGLJ_BA aPDy fq Î ZZ 


KdFNIAFIORIHAN ZEFDS- 2 
: OSB GRLHBORf yofed LpEZAONIPARGÎ +P ad& 
+| DA yi GY Î ZAzZDF i Rd jh GRJZDLF fen Eb Lid GF ELDER 1 
Î !qaÃdf JCMS OR BZG Hp pK fzhyfEp PFS Uf f pzAck GictfÃ Ü+ |š[ E 
. FEQANjGET eR dÎ !qz dA eG 
jp Gf o5CFeT GAV Kezdf U f KGSo f oh2itGf 38 LGU laffe Dk - 2 
a@Pq DIjHNj yi! as geTneirgî HS Û GEA | Fd KEAZRS . GipyIp 
Niq ÇOR Ûf ot EO5EIGP fF DEZA jz NYA ÜaÃgf Ijlj feFE CFG DNL kn 
aUFaF ycafS Np NAQE ADendf KEiUZA_EverEf aDdJRb OGG . eT 
yur SLPEEAF LK . yp ZAVÎna!f Ö53 of NJz 3A yStISU LF +H + AGF 
aUFAEU' SPR NER || !RÃ lpÃGKSÛ U' hf Ko OSL! GEH fo otf 
. + UGH 
fizÃd 2R Lp yfEb I 19% 80 I !oyT Kfp aBfAgf tp LIZ RULER hzAHGf DS - 3 
. 120A 530 Lj Be ORfA afAgf IHNjS ÇOR f 
Ezê Üî aR dj ADL fol LpI Ech ya yS omet Ds lef 5 OR f Ã5 - 4 
KÛÃcGJAÃ 2 BG ad DEP fzhyfBb Î !o+ Eb % 20 ùf LBONRoE GA OFS || !R 
apf top LIZ 80 O5 YAEME DF Û ZAFKS2A i !otar ÛBPAHEDHoR df 
+P! IRIUT eA LDIYST off BG] !oledf JApoRE LDH largDAAalf 
. +A! SEE 
YHNBIFUNF dY & FULT JEBANSNSP- 6- 2 
Lj GDLJSPO Ljhfpek LZ la Ni ZA2AHGf yFokfIZ Î !qeblğt aÃlgf tof LZ 
laa UCR LA 5 fb GE ÜL HS GZ 1 RA yf ADORE azÃ yA 2 auf Y ij 
I RfÃA ÛU AG aFfenf yETRf YT o Î AFA OÇf 2 auf 2 tejî MRGKL3IYZF 
EER NILE THGHZA. 1 aGKI| HRT TPOEKKERT MLZ le SLD HAE 
: CSRBSEK RA LroDK GERÛA 5 Aotf U zh 


FNIAFL EERNSND- 1- 6-2 


58 


: +f OF O5eAtEf 5 Ao JYKKk: FMEBIESNDP - C 
aûgf Yiu AS Ao!f tap yi ofveAtGf BS : HNWSNRBIE H:DZz SAF - 1 
. T Fen 1 aA LAG L4 7 aafd547 EE NEZ GAZES ||! Nig! !Aodf 
3 @O LFA Ü!*®o y+hûckgjÃ " eEf " of Af DHS LDÎ ZAfGF IMNjgfK! ® 
. Jaf YT fio! +|IGAEK GEF KùüdioR + def K GE! Üš GÛ 
Gj an ORf šAotf lix HAZ eG " o Af tteTf CF K yYFoff fj u fd 
LG LJ6 a2543 LEG NHDEZÇFS || A GK LAFE ÛA Gb 2 2T f 
ORF KEŞ f YF YIL} POR LKBf ykokKLE ¥ eG" i I OWA afen!f i aff 
"Ut Af IE KGERUF RASL KKIŞ 
KZ GZ RA +51 hb olf NUN Af HHeT!f = aU : UUÛNTGENWÎ z SAF - 2 
ated} ZZYUUÛF LIZ off NGA . Oo Kidz HER Ö5KIEÊJAÃ Nig! nG! 
+e! +ãXdof KfJeng PK Gp25 GEEK LIE dN ZA FH yz 
. JOS FHNiyudydaRf OSGBfedkf LE DMnlêLPLFi aR Rf 2ev f i FGA GIG d> 
Kùüdad2% L1] onztzlî DS fp ( ORF) AYSE ydšx Af ydak dekf LD ® 
Ep 5 U LF +edf tia HA. NMRGK KE HEoÎ !g NEFS GEORGE f 
. aA OK GEO |1 Xî Af 
" OF" fePABIZANKGP BERS AGF " i Af tHteT!Yf ik: HNYFÎ z SAF - 3 
K@GÞ!f LZ U FRG @ NpY LAP LBZ IAF NEK. +A || Rebl] [KA 
ADIRÎ RZ euP Lgl Uz af šAolf yJ okt dP LIZ KLDLFAHORA Û! cfd 
ÃDš aPÙf +R KEP! 2 i] !A Û Lj atzg+!G Ö55 ÇOR Û AZ Af 
ORF Utada yaf tio LZ U Fefhš Bé ÛGf Ff GB. +ãpGaQ AD RGR Û 
(AF En ZAG 2 O LIER yD DBE DbI!f Î ZZYT oKIFOLZ la LK 
. GOR f GÎ qadî ydoKEGLHZ 
Î z2! fed " Ooof ¥ Fo! KÜGuE Y û huff tDio5: U jiGFEFf 5© -4 
f PGB eAREDAPCLFZ +IGIZPIReK+ do RK. || !R leer !f KZp PAKS 
|Z Ö5 || !RÎ ùl LDYnŠ L}Ù!'AÃ . DffPzdZNJ š fk DARA fAın!f LFEBIf 
LF sÃAo!f IHNjYAEROK LDPE LHKÛĞU Yol +a LÛ Ü2 fÃgf yùğiok 
. CPHIKS RO 
" Oc QENB NfpEAEGÎ BSE G YGo LF e A: DAAIDHFF FE O - 5 
fo Î !oyT öÎ fo \ffod# FY OLIN! !Aodf COE LDIAHRS GNb yr d 'feAdF 
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LHDAREGf NFS GZLGZ A aff yok K GOZ Lft + COZY Go!f fNjEAA . LzdZ 
. flzf lolyUP N52 2T Rf ÖiBZÃnöÛ jij UK JEG 


Üıakgf yok Az LZ tnf&î 5 Ao!f U zoy 24g LF fro: FNIAEL JERE - f 
: ODE ZHLORYA UL AG Gr ROR KGERÛF U z2nydaKL}IAGSÛ || !RLJ5 
yö okÎ ZZeÃ#Gf ap aT f5 Û : HEFEME LU FFE UN JENS Ufc! aE - 1 
ÖRjÃ ÜÖakjBKJfeGR ÛA K BãF REKÎ !q fri O 5GijÇKE Ã azî ã6 š Ao! 
LZ GFHY4!G OA. O 3R d3 ZZDdBp GA LFEHGA 5A !Gš BK LDF 
LIOR 5 olO6Z + pe +3 df yok GEBIOE KHER AD] !R 
. |l!RQGên deuD 
GOB Epp LIZ lez rL jgpaeAHGF BRÖZ Ao!f yok fend SNE Of - 2 
Ğ5E K RU LE GEO !RIRA . PÛ ft Ie Î ZC FOR Uf AF Ae 
. OJ NENB atGf NIT Rf Y of LIZ FES ¥ IG 
DRORB Og KGS !HGONJT RIOT oA +iuGaF+DGj LIZ ãBEUf FO nt -3 
NZ fol YI CByrîl 5t o . " feAQF " Oc fNjIDES af Yo Chef 
GenÜı eeu YGolf fNjaath. No Nbyril SLHEf ¥ If GUO 
. LEO LK GES 
LHIZEZoK Ll Iidzedgf U znydok altgf Jilp: SNAEE YDA -4 
Î zzrînaf eAfEDZFCE Û5 Ljfn x ü ADeFZg YUN] !R ark fEB UT aR df 
. Ef ã0 No yO ok OBZ ŠÖ LDNF LpacAkgf yok Az Lj Ockgf 
. REF 5E Î ZA HKGAXEZ OrBy[ off O5eFEP T | BIK o fHBOIGEA 
Î HH EERNŞNP- 2- 6-2 
Elz! FNL ft GILA ÛL jzuDizeDoê zf LAA zAekgf yok fz I !oeblã 
yîd5|| !RYIŞIŠBNJBÜš Ao!î U znBplfÃA K GERÛF U’ zn adî " U Af HeT!f yS 
. KGERÛ U zydOGES Ao!f U zoaPUF ANj' geAd" Oc 
: OBOE DORGES Ao SYK: " NET HHFÊSND - ¢ 
yA of ANjlekgf yok AZ EoLIA GÛ 2 pf af: U YEFEAN ün qF - 1 
ÜÖÜzZR Ûf NPGLIyGCEYrDLH2 1A DAYEGoOF +njfa cE K KRE Û ZZ 
Î ZY A6. tio KGPIYf 24D Ü GFN DXGHAT A +Û gat GeT+ 
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ĞBYÃA [EZ Ö!GEA Gj OSNIEERELY 1T 5O AFA TNF LAK JEEEZÛF 
. YF I ZAC WE tr Ã 
ANjgizA GEA azî ã û Oi 5 Ao KGBo IIT dzeAtGf BEOZ \ Jê qfFpe DZ2 
GX A Oct Kj ! !AodF 5 Ao!f +p GEDS RO LF || !R RA. Azf O5NjES {dZ 
> djl jl4 o ¥ IG! KAF IHN dp yî K KEGÈ Û aq NBo LILFEf YI! 
OrpfENA ÛÖcRGJEK GBo ad K! io Î ZZ ark eref t+eT LBHILHK . Y Golf 
Rf ãaPÙf yéUHNHDZ2Gf 4T 25 NJ ag GE R i f zf NZ FK 
. NTIWzK yr (DL $DUzR UA On NTL JED 
LZ CF |R UBPAHGf 2 REO 5 Ao LIZ UFFtle UN JENSEEAN üNj qF - 3 
+êDGeng ypj KfadR Ûf U 2Y ONG Ü NJ GjPš ÖRf KEHF U zh 
|| HA. + pf ADB A 5A ¥ foal ZAF fo ||! Ûr RGR +I 
NIZA Öî Hf af UDKFADA LEG UF Lfi yfodd E 1epT ZAYÎ fo 
. +t[ 2 ÃebhlFedLjRf ADL za LEF ¥ LjA LF Ad LFF edPf +d3lz 
+! OA ÛOÛRDK FE oA KEK Fk aGk 2GR cd Uf Af tteT!f alfak ORE 
. Ok IGF + yekf CIA d¥caK OrBIERUF freiiPg 


ORA ÛıeÃùrgf yi kok |Z LE Hûn EKGER!f Off yid : i HA EERE - f 
: OSE ZUHD dê 
+| DA KES yaro Af +f USO DBESZ Uf iij LEE - 1 
yrPzk fpKfetek LEGS IHN ENS GASHA! dG Dita NEA NDGA NPGRKU 
C5eÃegf IGG pek! da aiia dxdt LHSOGES . God Fiza Ö5 Af 
++eT!BYefau DS oBFp ORA Û GA Ö5! teu !f K GHZ BğK [Z ADNGI + !G 
2 frlf š qok P{ p eAtdf ydš ã IA LÃeRf OE ZZY n/R öePcî lb U Af 
tif KJAR df pK 5 O LF ||! ÜšÃo!î Rf Ö5 YARA fzZf LAO GÛ 
. aÃREGÎ yIpLDEROSFK Gr ARA K BZ COA 
So PinÃ ağêgf yok AZ ¥ Db : HNJHPPIAHEÎ 2 U JfE SAF qUMG!BHE - 2 
3 olf FNL fEB. oeREF T !oNSK IS HFA ÜšoÛ qFK&Ö5S of Satzf ã Û ÖZ 
ydoRf fZ afd azDBiAaA- f AD { OF 5 RU LF Î u |fjADYfe ADfnAdzz 
ykoRf LFS Î fo Om alozeAtGÎ i !q yÃodF 5 olf LHS LDYùNSI D. üUE 
. ja0 RK CDOT 
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|| RAD ho LHS + RGR 5 fey yo cg BESZ RHUMESFNEüUNF - 3 
5 fof NIKI i f24 Fa pajfenk ardî add SPIKY !HA NIZZABÎj ORf 
. GRO LHF! efAgf YA Aku Af tteTDAAodt 5 Ao!BBUR@AZ 
Î MÎ fo Lfi ZA2Eod afidf BARGUF fx A Odi BROZ HFC Z4 
GERÛF f. aPÛF U z5 U @ Lok Gjr neGPA+ST Rf OND A adeHEDZ 
j &UK IZ LJ5 OGG Ü3 ÇOR Ûf iF Hf E auP Lal hneIHGÎ ER NFS 
apf O SRAM SLD FPEQULSEUF LjhfAE af OSyÜRPf + fo fp Buf 
. tp f Liz ! GPZoK OSI AT df 
Î fo U Af Hof pin Ah NF PEPROYS LDC DERGE Î LS : DIFFU - 5 
. Gj lT XAGDRA ZÎ ZAKS 


NFHIEUNF dY Hat -7- 2 
Lî GTLET IF LIZ AFK eG yù ok fz! +31! 1f LBCGERLA s ùb GÈ 
Yêl ok +P Lj K LDLFAZORA Üt cfd KEP! LE U JRGE G yAF al Hf Y Gj 
|| !FAÃ ÛL jf aZg+!G O53 ÇOR Ûf AF GH ADYBf E aP Lgl Uazî ã6 šÃo!f 
LZ U FERES BESOGf aT lf G@ +iLEAQE AD RGR Ûr AD ePÛr têr KEP 2 BZ 
2 aU LIRE yab bağf Dib!f Î ZY ok SLE lB LK ORF Ut cfd ya +n 
. GFR f RG !gafêgf ydokoRELDZECAF Eom ZAG 
LjzhIPAJLDY né lef yok Az + Bf AD KF !f 1! BH Y Go Gj RST foAÃ LFA 
NPG 1E) || KA. + INGE GeÃ Lx Glos ORF K feÃgijA gidî adzûf 
yf š of KE NIKI fre dBzdA . +|lod K Gu Do LHEFLLIET SSLAK A3 
Ö5EpêKÎ ZAamdk ik ORf EUA 2 dR U zhyd EY në" Oak" LFF ytpLHZ 
GPCL + GDLIMENZ ùA f PK ORJA Û+ FES +1 aff 1BEADNPIEGÎ PR f  +!G 
: [ Jude, 1984, pp 65-70 ] OZR ÛF 
Î A Rf LEH | BJÃ apf yeif Kf traf HAF yt LHX RA :apejE DERE - 
+ | BAJA ıa 1g Gjlok ÖR CEA OSKfeABIS fA ÜöcigE alg LHDNEinneff acitgf 
2 R2 dÜKJFzdjA KFA ULJif fz OSU PKL +aHjA Y5 Ao!f yë ofû aj Fo 
LEM adj A !pEQZOAKEç ÜJ| !kÎ !o2 uD... 1 aff Cf IR Û 2 BG dUYIIAf 
laldbhÃš|oSLDNY LHZAHGÎ ¥ Fo AN fofA Y ohr FA LEM KGEo GigY for 
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LZ DÖ || !R LÛ jn lap afak! oA NSAID K! PAD bo . ladpKfekk 
. +Û GAAHKKfR O!CDtZGlenjfA+ EK JAA Û! ûc Ig 1 MRL] PAZ 
C5 OGDS BK eREf 2 O LMA ROE 1P! LFB 2 RezdANj GE :! dHEDAAE D&D Z 
fz Î !g Gj! 5 #O LFA. afjk FD ZABIFOR f FAAS afAgf + dip yë ok Ly 
BAF RE aoFapr atzf af GRP Lok AzhIEf LE i DK \aIQF LFBlegf yok 
YNSNPAHEDIE f 1B Y Go AZA fA. Go yağ J ok Gj Lj öetgî LJ 
GPK ÖRf Ljnilf 2 RG dF LEM KGo adi NA +|BAF 2 Bf df U zfi 
Rf 2 BG df || BADÜ Gb || Ta LRBGS | BAF || BADÜÛ f  aGPDhr \algf 
. zf ã6 Glo JÜ of +e pã Ãzp yengij iONjLa IGF Hk Ga GipAK 
1 Bp! ALK FEKÎ ZA o!f + agoGOgF lagdlekgî yok Az Cé: i [HEDRE - 
GIZA ok LDLFAHOR || BENZHDGHp LAK ORA UGE yay GK! difA + FZ 
RR K+dgcglTIGBIDKK LDEGIT LDZIRP!f O5 EY hb. +E yf eff d1hZ 
U zhPk Î ZZBpYS E FHS KIL RR KZDPK! o ÜUynÛf lel p GEOR d> 
CZK OR JEU OSG REKDK DZ Anci O5GPAR KIŞ OR 2 RG df 
O55 olf GpION Af +teT i !oafgf yok LDGE. +L KE PYF I ZA o! BE 
ÃDEjEP LtdiÖRf KÛĞuEf IHN. " fed " lad Y Go! Ljkfnf i ZZKÛĞuÈ ¥ oi 
. | !RÎ !o!n@!f KZ GZBBIIK 
Np Hf 24! || !R ÛgÖNjdzegf yok fz 1f DRE f +E LDyAY +1 UP 
DS +E LZ la Ob. RGF yd FRENKOT Hf OK Ûf pinjaf yrRIAA IF 
Ged fA latztadjA 1F 2 JGR U znNÖ5NJok LDL} Hf Rf Gig Seo ùf 
. GAT ok OR fFgjA 
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Où dF! ùùofpA Où!@If BEBE lefeA 
yüul PAFL GR zd 


AeA KEJeDZdAY F1 fe 114 j 
fek AF + ENZIG j 


y@ZÛf LAŞ: Ye5 
i EE pÜE. HOF HU 
fre afÃhoeleaî 2S 


te 2 B52 PN 
" r EK aKa" 


2006/2005 


LCHEÜDT o3€ 
hail pBDESHEje UE 
ag 
a YyIRIDPARIRf LDIKJEPEAFE yogi] AL BK LDL LZ BD uz yU f! 
¢ Û Üyğdbin Ga KE  !q Gir fephš aPDled 2B DÜ NZS ùgok ffod> IFS 
am Rf 2 ùRG dF&UK2Z FUN ZAR FS hE || !R LFA ÜYyGêÛ KDTIJZ 
KfRK GY LNs B !GF!UUGAGNHIKT ZS ùf G3 . || !R GA LHe t dkljš ğofA 
5y f fp +f tORAf BEDADpe . yfidf Riri tna KEJA tur Ff KfaUPEoE 
: 111-86 Ü2002 Ü2 [ JPY I ZANE 
YGTDKok DH +zd4d Kfeùu Pfu Led 5 fof DET Af LDANjYAF Ijin 
š jofÃ GBA KJFAjA DEDLHZ G5 fA Û Ö5 leta +i K GARG GeTt Y +3 EBIZ 
DIZZFeK K CO yak + diene SfÃorG DDH !ç! E ÛBJRN. || !RG?AÃ LIBÊ 
E 
yipLHAaHOodK IG ORA +3bAf liri a@PDIREZ KET OZIEp Ö5 yS OG EF 
+! dF OP AGDHK ORF +S aA + HS KET ad LIKE 56 Öfio aT o KAA. || AM 
: SB! DA 
LB LSE UF LZÛF LIK EPEn ya i AK ORF +atadF || AHS || !k O5 hb pdf 
ÜyjÃdf Il 1n Ö5DHLJEPC LRG ff LjÃzDÎ !g Gir fap lfi tu SHAG Î Zû edo 
. YU KDIG¥T GA 
. Udo A afi! oA 5 E f YAYETU LARS (PKR : UREN FONE Sif 
dN g62 ats SLDHAELHAIUGLE f LfpNBBEPÛ NE TPKLDREY T 
. JO > Ae OH Î !g@ir fea] !R šÃ KnÃLpradkJÃgngeT Ö5GA 
yÃT oDyinÛî + BD KJEAjAÃ DITE NIK ORF KET FONÊ: KET GFE Fa THE 
LAFE Û ZA ofA ÜeÃrjBijÃ KÇÎ aa $ Û ÜazDZ fefif Ö5! BR a yid I ZZ 
. | RGA 
Üî aff U’ fefyÃ! DF yi Kaa yğiczÖ5f T1 PKG Rf ONA: hai BIPLIE 
. KUJ AP oL Ded ZIT oKOpEILBK 
Ö5 Orf 2 ARF O56 PK KCI AZADKFANj LZ la ON : I YEME z TUNFE 1j 
yid x> B KjR adi Û KĞi+eT LHIEGDLK ORfA Ü( oPcvm ) +ı!@ik 5 fof 


65 


2 dK Î !q +r ÜÛEZk ÖN Ü( rcp ) 2 dre dF 5 FE A ( SICAV ) a QF 

. dA CPHUGAKOTIA!+SGE LEGA adj KbIGF 5 fof ap oLBHEB +f fa 

Î ZA jl fA DIIR foihi Foö Lp dF yim D |K ÖORÃ : DERE BIBL 

U aA KfeFEf U! dG 5 fe OSE K+ dBljt dU’ ASK GET Ih HKGZA . f 

. yA IF +n ODL LFA RF Lied Or KÇETDËÎjJFEN 

aT §K DG ÛGjoÃ || AL +ağILH3 OD+ĞGE+OGAF + 3A LDYA!f FECL 

OB!OPAf DED AK yhUyda aff d2 NOBEL fer KJfePfuF yad Î ZA sbAf IAN 

YETDKoKU’ Ff 2 dA! dG K GRQF ap[ ¥ ã PK OCTLyAES lT GAF+ GF! AF 
. + {BAZ 


HIFSSEjUEUNY# 1 
KEG aABRZDeÃeu: !EY BH Û! AQZAD B5 JEU yA HAA of +!AGdLB 
yd 5 a aşika fıÃ yid +û ZexkS f Ûf || BÖ52 Ãeuf LÛ A. ydfšjÃ T !o 
lab dG laf LKLD eeu 1f LAEFG 5| !R . G TEK 2K Û aap LFBÜ! gEAF 
yn yO ydabialgt KGGéof Kffe HEYE! zU . yf 5f D2 KeunIımî zZ 
. 5f Ûf || Zeck dft fegf tSMIK Ee GpDK efk 
LIYA KEK Nh AvjÜyGiÈ z B Ã yd š j TE FA DD AJB! QZ leÃ[ Iê 
LJBNZAÃ. yji! +n@!f Kat Uf KJEoAf T !o+u Ff KfePfOE Kft f RUF K Fol 
Capital Markets YG >= B 5Ã Û +E. Alj 5 jA DA YG x B š fA O !qQHIGYGE5 fA D 
Spot or +E 3 jA ÛBŞ[ |Ã Û! da a pz 5 fA D+ êAÃcADev G 5 jA O !qGPANRHED 
GK 5( KJEYA DEÛF ) ynÛf +5 1i3 feAmydakk ORf 5f Ûf || BZCash Markets 
Organized Capital Markets +ddldE YGF x B 5A D ZAfA Û || BCE . +|5[ f Kenos 
Unorganized Capital Markets +dAQF 2 YG} >= B 5fA DÎ ZAK GÈ ÛKÇ a45 DÛ 
Î !afNj. [IRN GX... + RGF || AHA 2 aî KKhyÜP LMEdG 5 fof GDYAFK ORA 
Ğ5Î ated || IH AD iG lefeAÃ Ö5 iajA +! RgioÛf 5 j ÛF + 3K NZS SGX 1f 
. !tolf GEE KOR + IGF 3 feAUF LpEIaFADOSyAERS LjeHOSL YK! dif! Ef 
PZ yÜP LHIZFEA ÜK JEL JA DE Ûf Ö5 Yaak f DOr! dk a pz š j DEÞ 
YAK Rf 5f Û Money Markets fl 5f A5 |]öfaPd . šoÛ oO KEK GEA 
. Yi RER || AHA l2 dZf yÜP LnÛF le | +E fe G5 
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01 D2 yùù+T 
yGIùdš fAÙ1 TK GI ù LAFdZ 


أسواق رأس المال أسواق النقد 


أسواق فورية أسواق العقود 
1REgloUf ag sf f  +aalgfaz sf Û +aagغsfê Û‏ 


[ 6f Ü1999 Ü fdNljadg : a6 df 


\ffzfdK GE |K || IENLIGIB+ IGE 5 fA Û Nek Rf adî 2 üPÛA YAgpjeulÃ 
BEI çK AEA K Ù dZQ tz Î ZZENESLHEIKERER ad aga 2 ù PEz Kk 5 jÃ Û Iki 
fod RE| DEX adedz ytfa!fA + !@jA ÖGfA yAÛf 5A f fnlŞUS AU ¥ JHNjOSLYiDEQE fA 
Rf yfidzf > Ace šAÃ A Ülağî | JU f PKOR HHL SA f lL} o YK yYGCÎ ZZ 
Y5A !f O5+!AFQFE K GRE +z I ZZe+feS BEIDZ !AF a&aF . + OFf yon Laz K 
YEQ Î ZZEES YB eat CG. U Kef 57A DÜtÛ@F š fe 57A DÜ ypË +1 av 
Sf DÜ! Sp yé 5 j DÜ! pf yé = B šjÃ DY 5Ã f IHNj2 a0 Lj Uza ön 

: OSES Ff LDFALBK GE Rf IHNIYAGA .. +o yf 


: if KG IR NL PGAFE ft FA: POT ÜEU INNS UHI a © !ie HFE- 1- 1 
üNjESNge [F- 1- 1- 1 
anjRDEBU azk!T T PAXT ANIBKT Hf 5A f Primary Market yAÛf 5A !BT |5 
GED. +o tn) ADY@DIAIGY Go! GRID NK dF (¥ Gû!) +UGXFeD- leayA) - 
| nF NZS o dî ZZftk dE Gp rjRDBpauk fîn d4 DG2+eT al K 
GEDYKEK aR ÛF | HY elf +3bAfA . +T T PrAHIGZT LHS GAZE 7 RA ak Ûf 
Keep Rf trî LA +lğzd# 3d4 2A Ljipba LjPOR a anjl Lj A NJIÃF Ö5 
Š jok yd POR Eb Def df +teTYf LZ AGF s fof GeThnABNY D. GBRIT ¢ 
. CNWFSORS cFP!f yIEOLPA Hf Lhd 25 


67 


LfaPCLJEEO || GD! AGF 5 fof 2 FT A ap{ Û FivÃ yî ak Û || HzlfaéÛ Ã 

FEN OB @ÃDIEŞT dft nj Ep aT ¥ APIBST |] . ffedjA eTCûF ¥ ADF : Gj 
\AZp Ö5YÃES fed G2 GEŞ DORf KIF ADD Û DH yifoOF! LfPOR df ap LABYb 
Kî KCOzf yAp KAÃ Ü24 f DIDE toEjLAHA DIKCEZ BAR Ljibd LjPOR df 
Diack ÛF || h5! teÃ[ Iê. a5 Û yağ 2 ET KISLD !oyEypY D4 ZF 22 f 
: +ùùHf KGP!EO 
lfi DEDE AZ + fok LDLFHORf af Û KERE lef dF +3 š fe LG - D 
. CÎMYEORf 1 ff OSI foÛ + Dhegdtos REFETNDEY o 

Ch GF s fA 5 KB NB ak Û Il lif TPR feUISÜ+ GF 5 feof 5F K- ¥ 
. la GÎ FAS RO LF +UGFS fe IHN FÊ KFSAN ÜGL jab 

Ğ5fale Ia GZED GF 5 fof WeùTAKGS[ LF KGerDERTaAA+o Lj DRHK- ùn 
. JGE5jAD 


Î ogRESNHe |E- 2- 1-1 
SEIT ¢ fh dG 5 feof GBYAEKT Hf 5Ã f Secondary Marker OGf 5A BT |5 

Eu KKfGend+dIIYT oh !B Outstanding Securities a Û || ABO hege fz D 
Sf Û LINED YS fH O5 aff LFA . tako tied KEAN GAZZ2 aT +T a! lf 
5T |ö ORA tal fA û! EIS YET ONIKG 2A5 yzA . +adlgF az 5f UA +azgF 
aul 2 a NÙ! T aA! dG 5 feAUF Lg! ã û + DEAF! GES feof OSyaaST Hf 5A f || !R 

Sf !T augedz ê BHKLFGEG PES. +2Af || RAE df laden yd LE 
: !+@ 

LJBOGGÊ . yO A CFhydA qer! KER RAG Yi f LHznS fod LOA Lb- 1 
š fo i Ad ype yJApOSLiige LiROR af yznkK GEF || BENŠLÈ lok OR 4% 1f 
. yO + PEU PIER ÜU! dG 

KG yj SEAN! dF 5 feAÛF BE ae 1 IGBON;EHS HEORF GeTfAÃ yp K OÈ Lh- 2 
. yî ARA yi 

{1 o YÎ AJ ye 5A eKxKÖ5@ GDid# +FFA+UTL} G3 fH T ehpnÃ afeš- 3 
Nj LB 2OP LAZU PS EMarketability 5 DADE RDG Kf Û YyznK 
. 2 Û || Aa ZAnT A KEPT Ûf 
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GjPADYAfK an Rf KÇeT!f CF I ZARE ax +e HH HODAT a yKE- 4 
aR dã ZA EA 1 ZA + PER f KEG Gef yif& ORf KGETIG. 4T op O5!GF 
KGeT!Y G2. 5A !f O5Gj DEG Dye Ût ûr adyEZD FLÎ ZT ok GF LIO 
[ . SA f OSU PIHGjRA TEE DFU ûr ed2 GIEIIFKE] HK ORF 
KfeGEF yina] !HÃ Ü yad Ö5 ak ÛjAÃ aur Û 1al yiTK Ö5! aA DEK - 5 
1R Û GI 25JÜÛR Û BÙ! yf KGETDZ2EK yfkaz Kee i !q GBA Uemzl f 
ÃoL yfi x Ace NAK LNA Hiro+dc CF AR( 1 AGF AD) Of šAÃ f afû . +nagF 
KB ek GDI !R Lê Lier || E . +t +i aff KÛR Û 
18¥ Î !qGPZAA!ZA hNBETIÃ dz ef EUEGAFKT ané Off 1F 5 fof Lz teAeu Hf 
KÛÃQZ ) KÛEE 2 dgk LAK LPOG UETY G2 +Ù Hi EJS A f OSL inf 
LHD f a5KIg AAI fo t+@F 5 feof GTA yhREBÇFZ 2 |KÛ+ Dhu PIgš tHUAf 
. [502- 501 Ü1993 ÜÖyRE ] UE YARRf 


KolpffSNgjoe |F- 3- 1-1 
KÃANLHAÃKA Û Dg az 5A f LIZZHODP The Third Market + !@f SA f JRE 
Ib fff f Î ZA lak dè j DjAf OSKASS A . +adgF 5j Û Cr zDetz LXE af 
Ze > ak O Ü Kazl ADKabt GH SFE T 3h 5 fe || BIiWDÇGeùT! 
KEÇÎ u Ab 5A f Nj O5 Of Aj @. +d 5A f Gu DLNIA TPZ 
|| AL GREK ORA GZZL EOF yid KGSoA KGEOF 5 ET yA lekî +R Û 
affdb5U’ AGF 1T 255A f IHNJOSFANA LIR Cif Nj. Bank Trust Accounts + PERF 
fNj. +ùdagk SAN !f O5 nda Nj diZ +zhezdU' ùğPK Î ZZŞA[ ofA yh ù !Ãdf 
KO RAGI ZA dilg šAÃ f Ö5LX T PrAaF lefp ENKEÎ OCF || RAAT I !o+ù&rr ÛEo 
. oF! Za !GheFBf 


UGHESNe |F- 4- 1-1 
LjRf Cj foJA lef 1 ROR Û KEI OF The Fourth Market Bf 5A 1E |5 
LHFoDZKEr ot fof ¥ || !HA Ülešp KGBZSB! dds feAÛf yûrê eT Ö5DEIKSL FOS 
U PS fp GE ÜZHD!ZZ NK f B5 A f IHNjyU OA. la DEES ORF KU 
U PI feULjYD! ED Û Lı RUD ad2PiA AK f FM roaUTEh JET RF LE 
. KE f Bij¥ GD 
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ÜšA f O5LjIBAHQF I ZAHA Kùdêdk tz I ZABGDEREST Rf ÛU BEIRf fNjalfad 
JA DI JRDLDENLj HÎ Kù Alf O5JRNj. DAG CGY RDOS RE! LFFùö ffi GE |K 
KG ar jA Ûf HNydEHA. KGS yüUP eKKA ark KIPH dezî fii O5! dds fey 
1¥ DIG KGETIA Trading Floor YFDZùNPNÛOrganized Exchanges Markets +ùdild>Z 
> AR !AlJF Gf 4T enAÃ Û! 3d5 feÃû! KF SA UOGELEE SA yYRyAR YM 
LINE YAR ET Hf T Pa f DEÛ SA yxI#ddPtz +d» feÃDs f Dydtk GIDE . 
GFAESfoDOS! A !f + REF || PEAK! EtedyAFKKJfoA OSLO Dealers OFA yÛP 
. [ 502€ Ü1993 ÜÖyfmE] + lpn || BÖSfNA LbÛ ğjelf ated ADU @!f +l DS 
!ZGAÇÃ 5 f Fz LHX ù dezf +a! 5 fe 5 fA DOGKk +ùcê leÃA[ rè NpÛg 
K EOYLHZKb FEZ pnÃ È šA !f O55 f BAEHjJOlğA . Market Depth and Breadth +@ Ê !f 
|| !HÃ ÛU’ azf aû ÃY OF aû Ljhzkp3 apinÃ Ã ÜLfohyAFRf a DY PA ÜÇETIjÃ yi 
aT O yAfK Db Oz NBÜSA ¥ š ûr ADIZEAf HEL 2. KÛ LjJXKAÃ I DÖS 
. ÇeTYA yp KES!’ AšA !f OSLjiAat pXY fp} !HA O LPEA 


j aad! dd š jA Û BIR KEOF YGC add2IPPR f : UJHDFE EDF a © !ie HE- 2-1 
: GLjÛiABL GDA 
hoi dffSNje [E- 1- 2-1 
lal pt! &!@F S5 fof GEYAFEKORf 5 A f GIDÎ ZAMoney Market +l 5A f 2 azk 
|| !Ã + ko KE) ADfEDSDKET aA AUT LHR RF Lima yt yüùuP Ln 
la pU Alf SA GğKez GF. !olf GPO KORf ynÛf lal p+ df s fei! +DMED 
ynif lat pyfdf z Ace 5A AKU f šA h2 zk GE ADÎ! 3GEKÇÎ OF LjhgibynÜf 
. lof yr fd O5 AEš A f Ir 5 Rf K2 AA. 


ümgjDFe Np SNje - 2-2-1 
fof yAfK Gb Ki ORf SA f Giyfiaf > Ae sSA 2 zk LFditd le 
+f dyxE DDE ÛŞ + gO dyxkS ff INjKIG GA Üynif 165 +a! 
LZ a5 KLPDL}AZEIDGE yé KIIQALFE af K LDL} dG 5 feof AA . Kf! 

. ÇoÛ aaj GF! otf 
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Ü+ Aga KGRGF!zZ uIgZHHEGFE 5 fA Û DIK: HNH KEF 2 © !ie 3F- 3-1 
: OEE BEH} ¥e5S fA DE I !ot daxe ADIDE KepÜEpA HK fpORA 
UF |FIS ENF 1-3-1 
leùo Gi AOR KGiteTf ADFeUSF LHHa zQ GIDÎ ZA ùT a5 IHNj2 aùzk 
Ü Arf Û LEQE Û DHoHZAJY Rol Û+ pA +ã Sf +5 hı DF 2 AGCùTAÃ yı 
+ùT em2 zùzk GËë ADBourse de Marchandises yùPDK +ùT 2AuLF5 NZA ... YTPIf 
Rf || BEùT G Ü+ JRE yu pbZjeRıTajÃ tù ZB Nb ORS Hf LFF || !R ONjledingf 
+a IOÃ NFÊHÇ +za hnBRAf ZA ün LAA FAaZRiot WeiTf U zh aû3K& 
. [ 74-736 ÜT2002 ÜaEp ] WET! LIBRA Gj 
di eA 5 REÛF DLJ o ÜJffn +A aA zf  !o5 fA Û IRNjenp aR mak 
G@ë. AZ +1 eodG 2 zz GÈ AD! DIF Kùdadt O5Î fo Û!GIf yp KG enNBS 
LPI yüP +ùÃî £ ADF yAGf O5+T GA GeiDés dz feckyÃ fekx YAL fj2 az 
aR +T aê Ü1842 +t +I yes + Lfoth f HUT aAvdfByd2TZ yùî Gf 
GjBpKLFIORF yp yEBoy) KANjEjTIOLHS CÛ 2 fri LFF ORA. 1848 +1 AT 
. f5 
Š6 KEYA DHF Y Lip Î !g yp} +T ans ER KF RE|K LA fj 
+p eergA Rf FDizZ5\pinÃdf yf H ÇETA yii ® Ülau Gif ypj KG avo 
yFEb LjhieTEtAeA[ NK GOZ IHNjE AZ4FZA . Gj 1A E ADLpPaE O5 GEZREQE 
. leo!f SA !BY Ff U zhO52 ezk fA Ûr eR djÃ 
Lilia Lind cru pf zZf OSES yp 1T and5IEOR KGa LHDGF NFf 2 
yîpË 5J DÖ5 fzk ÖRf KET JA KG || RZPCÎ lji oÛ KıÃ Ö5G5 RD LFS Rf 
¥ Of GAGA XES LFS ORf KGRGHA yp I ZED IgHiljyaaRf LYS GEGA . +DZf 
EAT ard BRÖZ o ÜyîpË || RA DAZ! A yak RA. +f afd ZA HS GZ 
BERUFED BROIL . FER oft Ö5 ffod LINZ |oÛ 25 Ö5! ld zDZ/EEoÎ ZZ 
+z HID aR dF RRO Ü\ffod KET fidaEA NZS gd KA Ö5 a abzpË 
. NZA {QANE KEPÎ ZZDFofA +2 GA 
kp. GDH!EHolE KERGE o LDIET G LEF aa GHoneKK yp IT nKpT f! 
Eq || REpIZesp + zÃağ0} !oyT d +H A +özee!f KERGE LyipFENNÛf yadakf Po 
ÜypË || a | BAF Pf2ZGYAERS TRE Re. + KERGE LANLSER 5 Û fz Î !o+&r ÜÛB 
yî f DU! dê Pz U znyAfKÎ !ot ptf KIF OR +e yp KG aMê5IT ¢ 
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UTIL Î !q +3 ÛEYMNj. KGRGE LHZCBEEA +f LEA YTPI i !q Gb ydaRf Lf 
yD U zn! GC GE feted PAI LIK BZ ORF 1AGENS KG 2A6 NEZ i Rf aBfeUA 
London Metal Exchange; LME LPF aÃnPIfak kq Û+ (ipo! a LfECDFTDLEULF" f ANjGÈ 
. 1877 Yj Î !qGUYA GOI RGFESY o ÛT T PAFKG ap RHA DÎL BZ 
Ğ5 Ûe5feÃp YzBZ ® ÜÛgGA E RF ax Ö5! G4 SKDyDF KG hf RK 
2 EZA oA öj Ûf T kek NDGFE . Gj yf KET f Goh 13 +AÛF a eik 
dk Û Ü YI Lf lad aZz2AÃ[ I 4T G +5 hı! ğfgjA ta +5 N! ğür{ Ûf fia 
. Ci FAQ 


NIESŞNESEEjC- 2- 3- 1 
pA! ÇA KJFRj!jA DEÛF y4 dF š feof yAEK G5 KOR 5f Û || REIT A 
fei! +f sj Û aA . triad FEF LDLAIRE! I ZEDFHBSA HT G 
LK! o ÛšanKLPDLFAEOR KOR tz! o LAPE 5A HT CI leo >= Hé OF 
Ü+|Ş[ f Î ZS GUY RAH KO BERQ. +DIF KEOEA têqî KE Y LjzÃLjÎ ZZ 
Kf d2 feÃSGiky RA 1|51 !f Yodš ff DSLD adits GU yA o fendh 
. YEB a ÎÛ ZÃ KË B5Î Ziff pab GÛ RB! DIF 


€ NHESAHjC- 3- 3-1 

2 ROE yiDINOdE KEYS Lh yREA LJ4 RA U' Ãel!f šfA Defek 
ynÜf lal pU ÃepÎ !olfré RIKU' ÃeJ!f KI dA. +d U' jfgî tro KE Lê NEC 
yn HHAIG Kal Hjf 5A I lodePUF ONjDXK 5 JA Û LEB EIA 1G AAU AeA 
. ynÛf lal pU Alf A Ã 


: rOGF YAT !oqagdFfHNYT o 1d5 fA Û 3K: AUEEUNEF 2 O !ieHE- 4- 1 
HINIENIHFSSEjUE- 1- 4- 1 
HAT FIA! OE KET AMDB aff dLHEOT d4E YEE 5 jA Teak 
lal pPLHK fp yfIPAY ACER df IHN. +3EEOF yBG a Cenzf yékyr(DL IK HoDZTDLED 
2 a0 LIHAT PAF +dGFE KÎ adjAÃ eÃrjtf LHe HORA ÜynÛ +5 DIG HAZD 
Gir faa ÃDBBEK f frn aPÛf ÖNjAk ÖRjA Ü!T Pad + eAÛr +3 KG aujÃ || AHS 
. JEK af d4 Of KCHOYA KGET abZ 
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Lf 5A DEEZ LEE U! giZ> Rek lz 5f Û NjKEZ A5 GLK 
+ Gf KEÇÎ adjÃ KG fo! LZ Laf jA ÜUGjMPEÛAR f LF LAF + JEKE KÜ dE ù df dj 
|| GINA. yA! LAZ Û +Gı!@jA +ù lj KOPF +Ù ÇÊ! yı PK Û ÖRfÃ KG Ij 2 BIH 
+a !Ãgf yu dF x Ace 5 f TeX YR! o Üi FEIT RF GNPAS LBC MUHjEEZ LH 
U FHùlt +a Bf KA KGPYJA yùpšË LjZKfeK !G +a!AAf KE yüz Ö5 
. [93-926 Ü716 Ü2000 Üa& [ + kW KGeTIf 
KË HÊ Gb T13 f DON pF +d 5 jA Û LAYA Lft df leÃ[ Iê NÛ 
+f pifo!f aAq& K Goh fed Ü+ ùgjÃ 1 Lf yA ÛA LRDEST A yÃFRA YEE 
HEF! RF aT Gf Lhe + || GjLOUL DAS E RF 3R dl ZAF f5. +AEDZ 
+T PAF RF aT Gf LDL} o . yf liri +n! tro + RUF a1 BEYO 
Ü yfêd! t!nG!f +o KÉ JTRONj Ü KGÊPYA ypj 1 DÜ +d az KjpnÃa UD 
yj! U aif Y!Of E fi! OG YGF Dö GILK . yfi AGE DL FFD ajA 
+ dh Ö5 LpFEK + GU +f LFI +a!@ 5 fA Û ãR dî ZZNDÛq. fojÃ L$ Ö5 
Pfuotf I OPK K GO LD! o . GPHEA yd Ov af LihicûTENe ADETE ù Riz 
\ûız Î ZZ K34 ÛÜ+{AIK &@p  !q O tü ff CT GF Gb || aA Ûtù!ADH u 1f 
Ö5 GFE NAeÃOPA ffijzk FD! pf 3j ÛF Ö5 ã ank ÖRf KEF HNjLHYZNK aT G& 
. + 5٣ 
GBS. toFPR df SFE ADIFokEE + BEF Gifok ÜH!G!f IHNjÖS Û! RE ÛF KjfijzRf Lb 
+!@ || !RLE RDU! ğ elf KGOZF O5! FPR dF || BEZ 2 Ek! O U’ eRdjÃ U' aja ÎR ö 
KRG ÜU’ z16 Gjr zf! DEK Ü1 dip KGIEAY fon fA Ûf IHNJOSL#aG AF AZ || TY LH 
. GARZAD feof fo 2 a aU¥ad} fork! ùf 
ÖNj PAG +f YG > Ke sf DLS +aoAF +ù 5f û! +RDUEOLAY ANj GA 
: oS pred YAM Î !gã aPÛf 


FINIEGGESNE - C 
Dk ÖRf +a !GjAÃ +ù ROR KGS ¥ +ùzAdMZEDÎ ZSAR f RINIKEZ Ail! 
LjıZz DBFjLE Û GBI ¢ LJDURGIP T DÛ GJPDURGP +I f Küù@f +ù Ao 
yf LFGljLDok . \QofdEK Af UPGIP Gnd Euro Dollars + PAÛF K fen f 
yid > AcenfpeùRî LK oA KET ad LF Hf CEL || !R ONjtùRLÎ š A f LD 
. [ 95-94€ Ü2002 Üat] yJùnUf lea T Pp 


73 


LD ÜLPIS FMNjLKGETZSf 1Î !g GK 5 üufÃ šAÃ f HNjenp ak 
ĞBKIF Gj t+iğjolf tuf LD! o Uff (EodKIG lergf IHNjyÜP GiFêroKER KGa 
K ZARIF LfpnO5akp anz lefgf INKY + ® . 1963 +R Î !qUw !Ga KR !f 2 T RZ 
+IEÊ U ail !HA lafrfidzî z Ace uieP yg edF +koif yan N 
z ee Î ZY DFË Ê OÖNjjl !R LE KAL jORÎ +nëjÃ . yid z Age Heo Î ZAX 
. pF + 5A f aki QOPiEnKEDÎRA Üye ûs jfi 
+ZGR f OYA +p AL š A akXKÖ5J| !H¢ ANDE aPcY Tp š fb G} !g2 G 5 
LPO ad LDGE Û! Af 5A î Ö5 ya4lf3 A f INOS aD 5 ok LJEPfOF 
KI A DIES 4 hyfkaz ee Û ZZyA of LIFAHOES A f IHNjLDZAL Jr aqajA 
. [ 94€ Ü2002 Üag ] + KW 5A !f LHF ep 
aKMKAZAA Kekx A5+ŠAGf +AU 5A f 3R dî ZIR ORf KED ZRDLBGD 
GZ kg. tf +L SA f aê +OFhythIEK COE INKL + o U! E RF taf 
2 UD) !ê Üyêcf yFEAT ZeğfoaPUfA yazî !g! nG Ö5GBoD? LER || GijfnLj 
Liha) !RYE aiuA Üynif lal pyfêdg x Ace LINIGSGAREDIGE i !NFAOLD;AF 
EF +ayAf SA f YAR KÛ GEE LFA . Bz glj UGK GÎ dok y@DK IG fem 
+d KY ajÃA eَnjğf yip LAPE ZG LK fp ko. KÎ ajÃ fedf KGGof 
FNjY GT Du DEP GE. yf SEA LHOOAS Ef RF KEGof +URASH a +1 PAF 
GAYA off yfi > Ke! tnd KES yu KLDIDÜLIHf URGE BEEF +d U gf 
+f SA !f aKKÎ !qã DU fHNjYE . 2 PUFETNDDEEAE HiT AKG LDZ 
E5! BFA 2 feUf Ko || HA GÜP LAB ank ÖRf KG KAZA KA ik! o Ü!rÃpf 
. yf > Aceneithk O5! aE dj 
Lt o ÜAZRJÃ || KERÊ LHP 3R AK 2DKCGENEOyUP LISA f NYA 
ak Û diıjDîDdyÃ LF GA ÖGZD ALRELj DÎ !o fin LDyfiaF z= Ae ¥ GT Û 
NEP AKNHKEURIDIGIEF ak dl. Exchange Market 2 a !f 5A heed û DIF 
+ lH 5Ã !Ç ÜNZZÃT olî Nj Hf FE YT o SiH LB A +SBEEINK DéGIDSS 
. NpÃohRF 1 BF +1gEdz2 a f SA EB eked aThiF!AÃ GEE AD FêdF AD GEF AD 
+l SA f LDIXBIMINEH o UydDZfE d1 ! ob Rf € PTY GHÖHIRUF > A 
faked}! ÜePcy Tp T Û Diff U PHY OES FL SFA Û i !oNIS AD aA 
. GP e[ f 5A 


74 


+d KGRQE efe Kakx fp pf +L 5A f LDÎ !g leGÛF anA fj 
Kfe eferk ORf 1DIF yfPAY I ZIEGDOIK 5A ¥ IHNjKIG adf yADOS. G5!ApAF 
a CG aIDs LF y|KÛ GjzaÖ5KJergf NIKI LH ÜKJÃRj 5 Î !orEDE LpXBIFOR f 
Ffo GA NID !o+ 3E? ÛBJTNjÜ || fA YPid Lh Ag yod R5 3 ÇOR Ûf ofA \FEÎ 
. Pf +L 5A f OSPF NApLtd Rf LF ni 
fek ORA ÜYJBF KBE ONjyfa x Ager 3ipf +L 5 A f +R + dg + Af 
LISE gH û 1966 +R L2AYACKJEET YS HNIYAFK I! . 4A ary LjNEjEOR f Kf 
tPA +ë GfK LENIDK EES NIK EGR LIK . LALj OSFirst National City Bank YIP 
+a AGF LÛ + APF +U RL 5 A f AIR fT ZR ZFK EDGE. +AGf 5A f OBS !GZ 
š ÙU LZ LjPOR dj Ljhai !GOF || RZù BÛ KJEEJ YS YEB || !Ã dLj] ALS O5! IGT |o 
. GeTÃ yi 
|| AH DP 5A f HN Ö5 LJAGA LEE YF Lilia Ljipfa DDE PS G5 G2 
yKI4ùG U jfigf tro LJEREU' Zû KG lif (feta KgeTf U+ RGR || AHS U+ aetedF 
YE YEA Lj dBlj! A ONjt Pf +L 5 A f LDIAYS LFGjLSK . OBzf NIB yAb 
+ RGA yÃGf Ljhueks yc x Ke yT Zpztk Orb OER Ü Öuif 3R di ZZ 
KEG Hf 2 fF! ADGA KI DU! 3Apf + ROR KÛGEUE K EGof 1SRZDISCR U fazD 
EPR f O5EY DK fp ÖRjÃ Ü! di GjODÃ + zted GFALKÜPEA ÜyÃpf 2 IZ ùdË 
. 2 2 f a DDOHEÎ aD 


HINMIFJE SN - f 
Ü+ x || AHA +d KÎ adjÃ yAgf ejiP LHORREA +3pf +E 5A ÛF alfa 
Ö5 |LjBÎj OR KGeTYA yÃGf || REGEX jA Gk Loaf yfidf LIU FS GieÃonORf 
1D (4 Br yf !qUbKKfeCR fA eC ayak Gig eR O5Y gak yfd x Age 
. 
U AFepU' aùzhi Feog djÃ Lv ald G5 Bi |Ö Rf š AÛ f || BZ GhKùRzzZ GF 
GHo ADL aşa Gjr ez5! GAYA DÎ ZZYŞA off yJIEIYùünÛ +A 4G Ad3 3 !@Z 
šAÃ !Bd¥o Î !otnfD 5A f NLDSAY LFBEIjLDK . [ 105- 104 Ü2002 Üacq ] " LjMAF 
+ !GK GT ao || ADDL afk Lur aL Lı AQF LDemz Û+ kf +a! 
Kjep NL AF HS! o . tuf KGET LHBBEA KG lilf fHAKGETA +3 


75 


LAL LIYE aff da ZZJA olf +Ãpf ya 5f DÖ5 Gê +ù š feü! +z 
. JOA Aaj 
+ o . LHF akedyaedt KA LPIYS FNILUIKCR f +Fnydd A !f HNKUTLE! 
KffenÜA Û! nj LÞIHùG K GRA 3 feAUf YALjÇEA YÃe5\gz i !g Gj fjÖ5eAcRF fji DK 
fU ÛF LAZEK! SEF YGF = B 5f DYA! Ld di leÃ[ Hê. ãaPD! rj LHZJB[ Ûf 
DKÛg Gj leo dFK IGE yfù tz çe Ö5K XE AYRE Bı! feACERIT Û JR KÛR 
f. +a!AGf KFA! KENGE || RE ZAKþ JAE! uci XfeADEIB Û JR K ÖRf NË Ü! 3f 
U Haya LE LoD ADAG = fU Û || BEN PAIINLÊ aÙPH nj Lj Û! nj Lj 
Rf +gjA . ynif la pyd z Ae! Lind AT layxBG ZEIGE Üyù nÛ yğuA 
2 feof LihyfûadF x Ace! YEHf yzARf ONjt SEIL O5+Apf 5 fU Û Gjpok] !çÎ A K 
Üam ] YÃeHf || RDPOSKEA . ÖAp 3R a} ZA gî lix +n GdA 1a! U gf KR 


: ] 105-104 2002 


U feff šÃ Î !qeUl: ( Euro-erédits ) HME lU üUDfEÎ 7 DFE HE SN - 1 
Î ZAnÛ 1A! HA Kejf ag} AK ORF 5 A !f || BEI Z4 iif KiZ#BOET df 
|| REIDY ZA Ff JNjIKEZ fA fj. lefad BGA FHK GAG ORA Û Odkif 3R df 
. CE DOR +!APf URE I DUH dini! OA yC GY AL 2 2O LAIOEORS U’ elf 
Dizd By PKÛ U’ Kej HNVAOIGEBIT T PAE ESF || AHS L35]| !RÎ !ot ef ÛBo 
. GEZ LRSGXEKZE U ef || BASE Hf UP! LA Ütlğd#!Ãp+! EBA KFETR LjêDÛF 
ORF U AE 1HJZRA Ût nj) LJZOFAEU' SPA BEI K yr{DL_ $A Û! daî 1 DH LD AFPUGIL FX 
LK ANZ 20 LIA OK U IY BNjLDINLjU+AGtNj LDAERzK LE fofÃ || KHienzš 
KÙÜRKYET Ö5! Ef 1UGEK GÎ aoljÃ || AHS yok !qK PDBRIzAÃ ¥ GO IHNjYE . 2 ag df 
OB apf LE LA Ü!dinjÛf Kf L'2SFNyNÛf + HOA +O Hak ep AK! HED 
. JGR Û +f +O AN 
DZ fo GEEZ fierA + df tof Y eof fh Ef KüRRS LAA Ri Njanp fil! 
Hf UAE || AL Lja# ZAD, ayak yADLE fijA . ak 50o Ojo 
!Ğ¥[ dË U' Ãej|f KBZ fAÃ . Midland and International Bank DK EZ ÖRfAÃ +dfeR ÛAÃ 
laraf O5! EF +d 5fA Û Ö5KolgRf +H U’ Aff LAFDAF YAL +diÛf Küd#Eo 
. [ 108-107 € Ü2000 ÜeGq ] 1981 Î !q1979 LjhHEOGE 
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LHBGEÜÛU’ aj! le5ã fı ZAR&LHHKASU’ AeJ!f IHNjI ZAfFEf a TE PSGE5CGD 
O5! [EAE (FE af DLBZ Rp LK d4E DEE I HABipe UtteofdZDatgdtl HK LD 
Î !q3Ef ÛĞÜ[ London Interbank Offered Rate LIBOR ] GFE || AHP yfpA Î ZAPBIjšA 
. U af fn o ffodl dj 
Küd#GET df U fef SA O5 fA y4ThETRJA au df YAL LDLHRZIGIN 
lad af DKfR U’ Ãep ON . Roıl-Over DZ aùzk ÖRf U Ãeù|¥ || RANj! dıjÛf 
LHe 2 PS LDNF LIMUGINA Ufery 12 Ü6 Ü3 JF aff ÛF || BAEK ke Ü lfnfOk 
. | H- U ALBEE af TEAM { FI OF 
Lz! ÇA FfofK U’ ÃeJ!f IHNjad D-DINL IGE +a +o LHIAYD|| !RÎ !g+ ¥ Û 
LJMERK! o . U afd FEChe E ORF OFA 3R dydÃzf IFN Lh yz 
GC D2 AK GDC. \FEDZjrdPA +ZAMMXE TÛ HAJ ag Û! EBIXK AQ !çqtur efa} 
. (FE! A SEF!NefA 5A !f tau AÛU' aj!f DOU’ af (G0 ZZ 
KIŞ +g UyÃpf 13¥ FIS! di KidZBSET dF U fef 5A LHEr qal G2 
yGZÛf KIX IG I lof. 5A f NLDA x Ace ¥ DEIRK Û! ğeT mde Ülaj5IE 
. !HdEKÇÎ OFA UT GC MHEakZ KIF GA 


yid x Ace š5A YKeSLpXESK EUS SA abfek: hailMEL SHESNgoe - 2 f 
+ BêhEŞ[ kK ÖN ÜGj aT di ZAKþ YKKCRF +3.!Apf KEYS YAK GBH o . +pf 
+ ZENA ÖFtdF apEleRT df KEYS Abû . GBYAFK ORF yAgf Kc AD! BÈ az 
FEA Lj RA + pf KIER fek ã PD! DELK . || !RÎ ZIZ] oD! ef 5 fA Ûf Ö5 
Î 110 LHIEOR f ffBeK Rp KEAETAF yëcU azn aPDJAp LZjAF > Ke YB 
+p +RNj GIG KE GU Nj HA. yn YEO yaz! A alfak Orp OCGA Ü!Rj 15 
GeTh| !RE Dk ORA Û syndicat PEZ azk Daf yÃp Jy as KJ || RA Ê A a5[ Û 
. +i! +A !f Gj aK] fo 5A !f OSYIDERF KE! 
LDig+ pf KEY 3A O5 JB o! BÉ OFF apf E0i LIRE Î ZZ 
|| adi + MipK ffef kg Û Linzi LYRE df EK Y DEK ê UA + afeÃÛf Kü#f U zh 
Kù U' zhÎ !qtarf ÛBJRN. +31AGFf tfj Kfap{ Û SAR O5 OG LA OIF 
Rf Kf Û LBYùDLFA +aıfezf KÜ EPR f LHIBNDEIEPR f LF ORA + afeAÛf 
|| laf Û ÖAZR ÛF Niritî Ö5! jA ÖOGEF La JA OIGIEF || afi djÃ Öz aa: !EIE 
LJ5 f tieAF +f pok yaAF#AÃ . Ki LjZjezA T a û f || laf Ü Û B8 
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Kù f PSGEGA aEGMEORF Kf Û || RA #IXKofG DieAUBNEORF Kap Ûf 
URES apf LDYERABEoQE Kf Û U ùzhK o Üüğir Lf GiJEPR f LFS! SBzf 
yIY Aif yA U znKücthã aPDKJefBl oKùcEGE. 1 P4 f JE RJA ÜUĞPoHS apf 
211 fpÃ Ü2 Û T Gf lagf yÜP +R& GEZE LD Spf KJ £ KF P LK 
KIKUFSZA hyd HAYAT otf Dij ff ULgir 2f BpIBOEENIE GD 24] !RÎ !o 
yn 1 Df DEG fifok!+ agoFOKEA Ü! ùd 5 j Û Ö5agî Û IHNjYGEef Ova Dii 
. > GU MNJ ZZ 
Î XABjç ablğt o . NfskT Rf KEF aÃûf O5! DHEA 5A !f IMNjGhek ã aPDledlZ 
(fz Ödzîf ãÃR dÎ ZAĞû KG jA feof 38 lata U ff 1R UEDEIDZ GD 
FEF yt Aff aarbENh . ã PD! 3p KET ak yAp LYE aff dfna ZAEEAK 
LRU eZ 12 Î !q20 LM¥u afd KaphqlePÜf KAR O55 A f HNjNeZ T Hf 
. [122€ Ü2000 Üae ] 1989 +Rj Î A980 +Aj 
LEO J GÛ LJiléif LDÛgÜ1fEztQk + gay denk jE! NJ ZY O ffofS 
LAK FRY HNO! eg FEF 2û S5LÜiEK EP ÛF LAA NI ROKOSGAEA 
Sf TKDE JG yb Û Bš. ynÛf lal pt! SKE JYFEAGST Gf FEF a2 DI !HA Ütnj 
ÜynÛf lat p lfFEf ad DKT diff KfetzRf ¥ fh 980 4j yÜP lap KG Bf KIER 
|| RKzgef GZ LFA ÜynÛf a pydiaff Û ! KG ad Ka! agi ÛF IHNjU P14 fendi 
. ynÛf + BD KfFRY T !oejîn! KET aFIjHNK pA ag Ûf 


GIA Ö5ã aPÛ 1f DÛ UOGURGE Ü+ YGF DEÛ NEK: HINE!NBÜESN - 3 f 
KJA! x +Z T A] !HA ÛGj leŞ[ dËt+eT!f yéZ B L}XEn! Gp ACER dt OA o JK 
ORA gez LDS! ltd #teT IPL DE ÛF Nj o! KEE o . +3Apf 
. + TPAFSGKEÎ a0&|| AHL BELAF IAP! RNjEIDHEO YEAR 1 a GAG 
GIGIGLDLIREIBK GETS LAOGF 2 T Wf I !95A f IHNjOSYAZRÎ 5 Ulf nes 
6 KB! ® Go0feKK LEF eedzdSA !f HNj}KeKK f! . 1983 +Rj A5 OEY 
LE Lj O5. 1986 +R fefpl ¢120 AUÜ1985 +Rj 24 Û1984 +Rj 10 Û1983 +Rj Kf ¢ 
. [125 € Ü2000 Üap ] aüÃp LÃeZ00 ÖfÃo Kfefp[ Û || RA Aad haf 
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EfeRF fA || AHS Ü!T T PraF+ dG KÎ ad D3 A !f HNjOSLJjaEE PSGE5GD 
yg 6 |[nîDal [î flî Ö5 aDerBDs ok U aznDfÃ@LHXEn 2 dîk Ö5 Ljhefe!f 
. JKDEIDSEOEQAE LHYiPEA ! GF DKS 

Rf yO yREA Lj PH RA GjJE GT ZAG DEÛf 5A i !oaUIğNFBEIILK 
+ @Ãeu f yfi Û ZyAT of Ü pinî OF ated KR! G ÜKÇeTf GF fhyiR K 
GJÃZK 3A ÖRf tif 2 feof || RA BE 1T S!oGydD! dDLFDENEA AA GE 
Loa f i ZEEK LDPE LIKE Ûf HNjLJS|| !R tnëHAÃ . +f Gjj DJeT Ö5 
yd UHOTDDIGF YFI OST FY yfi a1 IF BEEK LES LIF Gf Û Üyfiaî x oe! 

. +!GbleA[ NOE 3R di ZAEEK OGG! UGEU’ FAtf ¥ GID 


BEL ENS JHSIININIESNIE- 1 
LT} Î ZAK JKEkQ Û do Î !q!nijGd2UAXK JAD! BP! KFA KEE | f alfek 
LEN !g+ 3 UBFN. nif 2 pya SYFEA LBZ RA LIZ K Ör5 J| !Hê ÜG l2 df 
KEDIQ Dk +d» feADLZ leê ONjEuro-Notes +ABf KGE|!G. +L 5A f O5 GFK 
LPT dya yrDLj4 TT POF +d KE aajÃ || AŞ LJI4 zÃağozt Ig UBB 
. +l SA f yUP LBynUf a pya aff dz 
ynif la p!iGiš feADLF le Gf DOBEuro-Billets de Trésorerie +P! KfFj G2 
NIGOKÎ ZAA[ olf LKU ez Alf šA ¥ I !oyAPBf Gi le dj KENE GP LIER K 
|| !RÎ !g2 uD +n@!f Yî oA!Rjf yUP !aARJAND KfeeÎ ZAN a pyéaf aff dLj 
KELBzAed# Lp Gi KDE LjhgibynU a pyCEKBOKK oF DHNjIGPIS Kf LD 
+A 1f O5 U Ruyfdk ORf KGeT!f DHNXKJEUYS IHNj OK Û ã ePDleGn OGjA 1 Alf 
KH'A . +lğPIf Ö5fenz yrîl KORf ADÜYnf a pyozî !g!n oa KGET || RI fag 
. [126€ Ü2000 Üamp] 1985 +fj te GIF5Ö5UAY IMNYGR f 


hauiogDZ 
Î IZZe+fe Û+ kf +a! 5 A f YABO! AGF +a !@F 5 A DAZUPC ERR |K || ilj 
r GF 5A YA +E +Û 5A ¥ I lorpf +d 5A f BEIK RH o YG KEE yrD 
yn lat ptdGEyAT ü! lîn Kfapl Û 2 &@T Kt do! EF +Û 5A fT AK. +f 
. +Gf HOF 5A f yüP LMZnÛf 1A +a Aa yAT UA Ü!+šÃpf +R šÃ f yÜUP LJ 
+o yji Û ZA ofA 1EQE KAA SBT ofa zx Ace! Ln abc !HA 
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C5! dG KAY || BAFÊ A Liz Nk IT PA23Ap KALE AH !HA Û DKT QE 
. YÃGf 2 BANZ 
+ pf iG yAT Ûf yAfK GjÜP LIR! te az SA OB! +f sA f 
laš p ã aPD! 3p yA DÜ! ÈÃþ Kjfaj Ü+ÈÃp DEDAT Ö5YAK LDLFAZÖRA Ü+ gE 
+o! yC OF KEK [EER K NDÛş Ü3 Ã 1f lixij ffodt fa pnÃ > LRP Û ZA. ynÛf 
aki ZE Kk! AGE 5A f LFBNEA. GPEA... KdgRlijf UÖUr Biz lenjfDÜz +€f YAZ 
. ãPHNj LAE 5A f OTIgI ZAtnj LNF!AFAF! GE yA û! +!§ 1f 


hai EüjSHfSjoe C- 2- 4-1 
Gek yÃ 6Z Gb ydeRf Ö5 || Fë ÛR 5j Ûf || RES YGF 5 fU A |5 
+zdAd#dezf yAGf AD eA yAEDIDLEYSGS ANjGE U R1 aU PEKAD ez Ue 
. FEF KIBO LSE ADU! RGAE yAGf ADUNDE yÃg Y GU 25D 


hs HELP ESjoe C- 3- 4-1 
+ JK FA Û! T JA +A ye KN HDHK ORF +1 FILA +d 5 fA Û ONj 
KENI GIP LDR K+ ZA ÖN . \fofA +ADEKŞenYS fof YPIp || !HA Öofo!f anzlf 
DEĞofA Dikpe YT ond Ju! dd 5 feAÛf JAA A5 Lj totî fA 4T GA 1 zf 
. + HAG Ad¥BinÛr la p3 feADUL Jb š3 fe@ADE 4O feADUy fic! 
zek LDPE L4 dd KGa 5 fA Û ffztajA +g KE IRF INILDYAY +T UP 
Î !o NjARf Ö5 ypËAÃ yêd zx Ace! LjHEA Lur af LALE RF Lola LHPOHS fA 
lI IKI frp. Gjr az yr(DL AAD! dK yA INNS cape DIHE 5A f 
Kp EPR f i EEK GEBY AY Kay HCEADRîn Kfek f yil !ginG S5131 
lag IHNKIG A Gãv yn 1D yfAdf x Ace 5A I !qNjAR ÖOGEA ÜynÛf + H5 +d 
la p!éXKJAEDÎ ZA oDÃAALî š A f Î !oNj}K GB! ZR Ûf GEĞof YFOEOSY zak 
. FN... ynif 
1FI KOD +1 GA Ü! tî KODE fk LD LIZ ÙY KEIR LDC dt 
+ o. LPR OSPF + Keo LAP EfoljDyzhs fA Ûr +hgeok BBIG T AK ÖRf Ü+ dGjAÃ 
ei YGeÛ t+3ezd KFAGIA yEAf EPR GÜ || !k adj BR fg ÜKODË || BYPEK 
. LjloéicbRjo!f 2 KeU!f ak OGGS Û ff NpfAKÎ !qyfPadf 
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ro IHESae Ull QF 1 EFNIE- 2 
: GF OF O5! daf +E RF 2 JENS 5 {ok UF +OGF5 fA Ûf ta PRE 
caplfchoigf 13 EEE oke [ELGTUNFE- 1- 2 
+CY oA ÜšA !GL JÊR djAÃ LjzFEp yYZEYUP LHC 5 fei! LpJARf 2ã Gok KS 
yIpLHNSY Acad Ef 5 lo Hf jBFOBS HEF yf || 205 U! af F1 4F 5A Nyaf 
LAR aû i ZG EGK UF GEL} UR +E Gfefep yA KET OZPRA. LJEPEO 
NjZURPA Ü LjÈPEIE KEE 5|ok Off KfekR U Kf RF Ö5 I |o OE Ü šAÃ !Eo 
. ORÊÎ FFASLHIZjePEAE KEE 3A8 dk GFZ y|K Rf Kjedk Ûf 
2 f GjGPA GEPZKIG fg Ûg tzgedzfFÃz 5 lok LDJ KEI aZLFEÛA 
DEK! dG 5j ÛF yo +c LJ5|| !R Ü(LFDE AD yoda feaK ceeÃ KEG êk GOG Lj 
. yodEK CE? YEiGOSNIE 3 |o GRE RUF NPKÖS 


pT IGE] zkoINê [EFoiaNj- 2- 2 
yt pI +AU aK ORF 13d fA ü! nA ZZGNTK 2 ÃeuhKGeT!f a&fp 
yR SÜÖGE 5A f 5š O LEA ÜNJÎ !q+ arr ÛBJN;. +K% 1f Û ZA ofA +f 5 fof 
2 ÃeUf DienT CDE f freA; I !orddš fen HAFroidySoKK FRA Dj Û + 
adi LRjÎ !ofRjf yd uv § +dF5 JA Û ¥ GF +! O4 +z +1GIf OSG || RYO Î !o 
fam ADEK ++eTf I 5[ K ADyoKÎ fo a6RljF I !o DEY yid aur A ÜNFOR f AızÃdz 
. +ù'§ Î !qyÃoRAÃ 


SNe [FÎ z2 DHEFIOFDEURHDFEFiDSIEE oilH € orXB- 3-2 

ağk 5 f ÜÛGÜLjFKEb ADLjPR dF LE † oş Ö5Ljifa KÃ +z Û +n || ljz 3 
KGeTf JGEDNRELZA (fin KGEEÛF LE Gp LBéÖr Ü 5Ã !GLjpêfa ÎÛ ZK 
. GET! ADS ARIK! oft pA GF LjnfatT Ae dnk d GiOTIÃ 

+A > +K LpfARf ad DL Lio EyAA 1 Af +d 5 fê Ûf a&k || !RÎ !g+3E Q 
yağ Î !o!nG!f Lp af Bö yaad yanS GHUHHET!f DEDSBLHiDfa yg ã û leaf 
. HT! yur Ã KR tai jA! ata! BOF +L KERI LE KEHF 
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YoIGEL FDIS ÜÛE!Jmis UDiUQt - 4- 2 
+fePR Û KEG f pînÃ LÙ Ülekıa KG RUF KEHADDL PAG Nj alas 
yA IAN yf LEB GAODY OK zok! fo 1 AAHKY IF DÎ ZfrEeK ORF + A 
jHNjedk!+ dif š f ÛF LF Î !g 3e ÛC. yaad f@DL E KÛP LHUGGBEK LtdliÛ ÖRf 
akzfë ÖRJA ÜaUBd yz AM DK CG DEIEBÛK fe ÛF IHNjJAOG ! LEP LpEEOhy A 

. Lj aAdFADL OSE AF LHZHOEE a4 ZACK 
YRYDBIIDINHFoIINj- 5- 2 
GP2S GASROKAZ AR d5! Bok fff dG 5 fê Ûf GEEK ORF 1ii KAF Lb 
yond fODLAII 215 || BY lEOFAF yok OBI IGF al yaad feKEEE yay AK 
aUFdyCZK || !R Y OKA I fo +c !+UAZFFAZ 5 joR LÊ ö Dink edad Aq LIRA 
. (LSA aPUf U DUBE +zfA KRAL Û ZOE Û LDA DfxlA Ülaù šþ 


2 o@FüoT o3F 
haT FNŞN joidfPSNEe |€ 
haicpSfPSNie [E- 1 
+d 3 fo Gb yAFK ORF šÃ f GIDÎ [ZZMoney Market +L šAÃ f KZ f! 
yÜP Lj A Ü+ GK | A l2 GE Lj jif AF Lied y+ yüP LHZynÛf le p 
EihKEZ GF. +otolf BBO KOR yn lal pti 5 feAû! 1ROLBY !HA 1 fof KEYS 
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z ee šÃ KÛK f 5A h2 azx GEADÎÛ! 3dEKÇÎ OF LjhgbynÛF lal pU' elf 5A 
. yn la pyd 
Gb QRSERf 5A f || RÖNjS ûr f ORF Gi RL SA f LDYAYS LEG LK 
adF! +POUEL Ff ANGEL fra fotaffod 2te ON . ynÛf le pU Ae|f i Z¥ OHA U azif 
Ö5 ü DEHA 1 Rfo!f JG OF JFEA GPPR f 5 &#O LE G5KÜdQE BEYyNÜK ÇÎ aş LH 
. YG EF YFEALDSEBEA Û DzzÛF lenjfK GEIL jA x +f Üz +inîÜ2 rij 


NtfESNEjIEÎ z DSB 1- 1 

f @TÛ || FADDiÜÛynÛf lai pyfidf 5A ! Ef Û lji! IL SA f OSL Hedad 
aj CF RÎ yOHA ÜK ÇÎ a0 LIZPEERYF LAFAG GA + LFBSAD ju ezSL jf 
. CHAZ fioajA Û! !AgGf + lğ PA OF 


l1 Jê a TIMIifEUE- 1- 1-1 

š BA ZZD{Efp E feULjDbY LR FDLR G O5KEÎ ad yaffeUaF || 2T5 
Inj LK. GU KSAT KfpnAdDHB LE fg Üç! BF U aùz LER öÛ Ü! Bê 

. 1û GDA BA ¥ LIK GEPYA yp Û ZYAT olf yr(O_ EIA LJÃur aff frgÜã aPD 

lI Gijtnj LE. T @TNITIDET Rf Oztuf f PTY i Z44 GDA NyfK fS! dik 
ÜfeRF udi. 1 ef 2B Cr | GA Ü+ê[ PT KG KGPYA ypDYIGR f ADI ür{ f 
. PL KfeÃG || aodfaT lf YET SU HY LDIF OBO HF +E UF KEE yAGAAÎ fo 

feÃp ¥ ABA) 1 fe5 yPGAy4ThSD! HzAE @GTDY+ThKenp GA 5 KG ad G2 
. KPIS BEKADJDF URGE |InulF yz yqÃz \NoRö5G DEK ff 


i UMA GHEHNRE- 2- 1-1 

cı AfÃ tn LB AH OCGA ' flî ajî DES Üağî [f nf Kf yfidî 3 @LjS 
. !êGtnj LEO 5 PAUDpZL ped 2Ez! LMG 
NERWFEpNgÊ- C- 2- 1-1 

yicEÜ Gef yp yApÖONj+ IL 5 A f O5 LPF DDL ZEB ORf aaDLpZ 
GeTÃ ÜU ef aU yFPAf yApyÜP Lyd Ö5! oF fefdF tfzK Ü+ hef lef 
rSMjJA +n LIHEF || AH 3R ad ZA fo I Rf eKDjPUIA . +ko!f +d 5 fof 
EfeR Û KE adi At nef lG yFCOEOB!T T PAY AfiK any Ur hef lafDZz!G 
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Üã aî 1C f YAGf Ö5|| AHS HNjIKAILFI!A . GztunynÛf lal pK ER ÖN Üa5î RA 
UGE feRnÃÎ !g K j RADE 35 GFeZ t o Ulakp+ IO2 Rf Yip GBYfo ORF 
Fehrs D3} AL LDZALS NLS! !Af Daf yAp O5GA šã atî +E f yAGf 5š Gh LEF 

. theif eGR || AKITLE 412G || AHS = aac 


aRFHFpdÊ- f -2-1-1 
KEI jA fe 2 aT KKokt&ET dF 5 fe yuu Ã ÖNjî aù+ad# || Ip tù dilLB 
LENZ AoLjI GÛ GIL} ated || AHS KnjA ÖPeG eK aşî ZÃ. lef AD 
Kok yur öI afadf || IH LDOZSJHA . +adzlf tlPIf Aol DU! EEA +ù lenjÛEê ÜÛ|| AH 
3 PA *O LF || !A UGS! SAX i Z + dB LD XBIHjOEGDIG+ {EEO KGET ad IRNjZ a K 
Ö5 yîoajA UfeaF aÃpf fj. +AAT f KfpinÃa Ö5 Ef LpfiRf Ljek LDEj LjI3 A 
I aed || LDEFES LDN LIZ! f 5 BA Leff Ü yÃFRf Ö5 Gur AA +L 5 fe a61 o 
. 2 If yn KfRt IL 5A !f ad KÎ ZA 
Öz dË KEI +qÎ Z2 |K ÖRf F1 UF || BRANT ated || i LDA! LtdrdIjL pK 
KŞÜGZAÊ 5 jo + êzT ad KER tDELHZAD AL ap Û roELHHA ÜfDÃ Û 
RA +!A6f GPE ORF +4 ğjelf UF alfa NDGE Û ã aPÛf || AHS OB ZA IÊ! +ODZ 
. E RUF GEG 


dpifEEET TOF OAHEPS GU NF- 1 -2-1-1 
tmüT Gj K[ ù ÖRf KG FÎ !qledUr YnKUÜOGAI aı|lj CEL 2 ùT A GH 
3 fU Dyas BRAG EciORf +i KG adjÃ Ü aĞiPEJAÃ ax FEF 5 FE + Y +ù DBF 3 BZ 
tù 3š AU f O5 LABES LIR DIF KAJ Û AGA Ü aT | yùnÜÛf KjR yfù dî 
. [29-286 Ü1989 Ünjehnzgj feÃù T ook iar ÜùPfK 
2G Kj K GAXRF Lao tù djl EIA 1K GIF GAA adı FR 5 ù E ! +E 
KEŞA yp 5 AT i !o ped! o U\PEodEEDÛ T afk FPR Û yGada . 1U H5 
. 5 EI f NEDÎ ZAK ORF yA lata 
UCT GF ya x Ae LHC DLYK GppfAdL F5! GE KEÇÎ daf P5 G5 GD 
Î !g RÛ FNEDÜRDIf 1O fn AHS LZ 1 SIE KJEZF dF LDZADUÛ f dU’ Ãejf LAU 2 
U faif KER Ö5 GfRÃOYCR f 1U KET ad IHNjyXR K JIE . +aı!@F 5A ¥ 
Dk GIDÎ !q+ 3 ÛBJRUN;. +&XS Rf KEiuE yùkiczé5 jjo YùüzBÎÖNM . 2 HA 
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U Ãe|!@ ADÜ'Alg BE|!Eš BKK GOEIIEG UaBıT | yn 5 GLURE 3ã aÙüPDe FEA 
.T FELE GF 
(ZA NbIf KAA ٢ O Af O5+ DHEA Ü+ RL SA f OSLBEAE LAZ AQF +f GD 
šAÃ !f - APU IRNLDLAF! yrye || !HA Ü+ Lj 5A !f Oto a Gf LHBREK OBÜRbI!Î 
. 130-286 Ü1989 Ünjeh?éhy O Af LIHD 1G fhydk- + 


JNPINESISI IOYENEQE- 3- 1- 1 

BI Fok Gj ŞeAp ¥ ZBI Û! !AGf yfAMAEIROLEEDT Hf 5 BAF || !R+ Af +P! alfek 
+BY oN ÈA fR fed! daf +P IHNjZ ad ® . yn le |4 yd 5f DEGAS 
. CUP LNyHKOR + EEF eT! Y ohHA KE 


G5 OG yùPAf + AX ep d4ù !ADZERYS KGL JRE: U HDFERDE- C- 3-1-1 
I ApKHIğP! Û ZA RBf LDLOULjÜ ÖZT d KEL FEB ÜyùnÛf lal |4 Lf f ùPS 
. +L +B KCHAFAMNENN 14 OfKo 

Sf DI pA Ze pfe Kz act ù dif +l P!f Leffel DFE NjLAYAR A 

LHI tO Ef ad D1 f UR 3 ÇOR f yp UOoko U apa olP ® . ydfz B 

LDN LHS UKfHGY daf +afp n O5 aAORA ÜHApf yfÃALE +A af OG df yp 

Ké LE tnfdî KEGEL yay GÛ Ü5A !f 1HFADASSISPZD SEBK EFE OSY IS 
. tef Kfafalf KIKGRGCLHFDS ORS + f RUF yet 


I DÜÛL jp K qo ZX Ffau f a dfi dif = 3 : FIBOFIRIREXNE- f -3-1-1 
Lint yur A !ot ROLE afat lEPIf NFER KI ay ANY Lfi ZAPF ad 
GADY Lj! || !Ã z Ü3 KEL yu Pk Û +Ãpf LÛ ÜKÇÎ aZÃofemAg A f fPIf 
15 Rf KfGfenÜ yr Pk Û O HIjLFK . YEoÛA anok Û +!Ãûf KIRE Ö5yKS ojo 
. + eHf ABT Ff LFF AeA +pDLBYGIf ANGE 
GES UGjegAÃ Gj HSN ÖRA Ü1 !ÃŞf GEZEK ORF +r Af € POG YIU G2 
DÃzk Gz + Bê š PAUDZ !q1 Fn Siro! LÛ Üypf LE 2 tad yu A Ö5fEDLK LJ 
. KÇEOR Û SYS YEA 
ÜKGÎ a2 dF ff 2 BAZ d52 |(KGEBÜ!ğ üRF yA LA#!AGf cco 
ofê Ö5 Gj yp LE 2 kH+!G SAT AKEA A ko. al | yn KfRt Rl 5A 1f O5 
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LHF Cpl rDL HEHE ¥ OXIR LDADÜ GjÃT DET GÉ + KDIRZEIED Ü3 ÇOR Ûf 
. olo... NIH oADULJpf afd GPKÛS ÇOR Uf BAK PEY Gif 2R 
YT LjlapP i !o yf LE 2 ARF i fS Û GERE d4FAEOR KfpAnAqF 2 +K DRS 
2 BMNjÎ ZÃ . +E yrÃ Î ZZekK Û †t oJ] !R LE tnf&f FFP! IHNjaT of Ü LjBEf 
LjhsT Cf FESR !HA tafefofA totnT KKfGengEtpÜ! AL KEI adt PSGSÜz ùf 
. E KF yA yf KOZ 
+Ãpf YADDLY . 2 SOZA yu Af LFBtAZf HPI ANjal zaf ADL jf LF fro d2 
L6 GB K! ChE O5 GÎ LEDS + ff U’ SPKOSYRSÛ z ÜRF tnjfêdš PSG 
KGGoÛ LE Kf Ûf fek GB aEipip OR Gr azk Örb lj LK . E !BfREDENIK 
. E U yD f 
laff ùPSGbÎ ZA û Kfedk!t fo LDN LDXRGu Af fHNjLFBÛ]| !R +ùndHAÃ 
Üadzif LjrriP& GHEE BEAU SY KFT AF U feù AY} AHS NDE |K GES. || AMS 
(ûdê azî ãf Gj +A) Ö5 HER 6 |NiÜ auFajÃ Ü! dif Kekî Ü fojÃ Lö 
K fez LFBÜ! dêff +P Î !qU' Aep BRU] AH Cêp+!G OA Ü|| !R LZ +#GÃ . kin 
alg LP! ® . CR A KË +A ND! NEÛES B&Ë Ü+ ê GDI2Ã[ NBEPÃS ¥ zBŠRF 
. JkeSlEUBQE 


HfESNEIEL KD? - 1 
IAT ykFORfA ÜynÛF lašt p Kfal ÛF || RÖ5+GF 5 fei! +R SA f yak 
.„ CPCZ2 aU! NY aDA 5p LjrdZBERER f O53 olf Gp! Lfi AXA Fez fz 
tj AceAq +4 KLE GOR f RG aA UA ÜyÃFDEDE! dud š feAUF HNLEK GEA 
Lj} IFoIAKAT DŠ5GÎjJE BD +ùgoihynÛf le pt! idk 5 fof PEA Nj. aff i ZZ 
GZ Ata pi jeif LFS LDyfS NEB ÜfB f LE 2 Rf aoa PI feblÃ. a rFPIf 
. r Rf YEAdEAGSÛ gÃ ÜU’ PIgZ 
+ Af Çen !RA Ü GaFFHf T ZA @Af T RAyT ob fp 5 fe IHNjU znÖ5AÃ 
. FH add af yA . 5 ÇOR Ûf até Ö5 GAIT o ORF +S taf LZ yIK+a 
Al šÃ Ö5 yDJSjr azhj| !HÃ Ü3 ÇOR Û RE SIP EB2 2T Rf +2Af ya! LttiyUG 
EfeK LDS GFE Üt SÛ Giotp LIYA oA f Cot LNKLDASGHA . Market Money 
+ df COSY ani ZABPË yT obIjAZ T Rf Û3 ÇOR Û q@kY af GEAR f taf || BZ 
. GRAFF! SÛ 
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Ü1 ROR sje UtêzT dF KÛĞuE Ü YF KIEEY fnLjs fe IHN aarDLyk 
2 G5. GeTf eo K GEA ÜĞXÛr aùÃgf U ap ÜÖG!Ûf odor U FSGeT KEE 
: [5452 € Ü1999 Üî fij] + okotf BRO KOR + dfn K FEET A+ LEP KCIO| !RI !q 


iNngyırgiruaEl J - 
a KBE || RAegotiable Certificates of Deposit JAEDZBE YB K fpeI |5 
Gt Üyedif ADHIEBID2 2T Rf Gp! L}iORA Û! 2ER || AH GRO KÖRf + PT! 
YfEzok 1 SZÛF +f LK G4EZA . ET Û ZA FEF 3 ÇOR ÛF oR fo a2RÛF Nc 
IPÛf ydz 5A f OSyApDIDEZtzlf +51 PTS KEE] DERREL BREK PEYT || RAGE 
. 5 ÇOR Û afRKydFEO YT CSL JAS ü¥! (Ef yf TEGAU Leh 
Gj a6 dj || IH L}IXECRP EFER f aAnöÛ NFBÜynÛ yjjpA 1 raîfzK KEES HNL febA 
Ğ5 yiDIBjr az ANjoêf || !R YIP G2 aT DEDA yap i [RA Ü3 ÇOR Ûf ofê yp 
Gj GÈ Ü! RGF || AH ÛU aZf KANLAZ OI Rf ÜSecondary Market +AGF 5A 1f 
. ynÛf le pr! dds feAlf Oya OR +d KOT Lj 


fT O FGF - 
LAX PT NJ off EDAEZENOGE fik Banker's Acceptances +¥ dF KÜĞuÈf YyKK 
Î fo ÜfFASNE BASU’ fepfiz yKËygAf SSI Rf UFHREDGoUS || DEFA. || ALi foD 
y@AÃ Üt I2 aJ NFhNHcBljpANÃNJj fA ÜaPcf PT! NFhNHKEGE Ü3 ÇOR Ûf qê 
ĞÖ5NPE!!G O ÜIjPeod LDN EFER f HR JAE! 5 o55 ÇOR Ûf oPEO5E fENA 
. YHFPLHEHRS T ZA AT Hf || HÎ ZAna!f NoDSPHRS + ip FER f 


RED  LDEIFOR f oR Ofer KÛĞuÈ Ö5 Commercial Papers +PER 3 fof yKK 
lap YEU KEIJXBBE\ K ORf KÛĞuEf I EYAR Uma fA. erf +4 KÎ !o 
Lyf Î ZZKEDIYF || BT ok dAfZA . yaad O5! FezdjA +P fe!f +Igd KJR Û Db! 
BER! 5 fe || REP yf A HS || Re Razî Ü!+ REF || AH U ùzhã û ekg 
. + ROR 5 fe || Bred AKFSGAN Üš ÇOR Û qê 
L KÛ GjDEjÃDY Gj +ã GTX GE yêr ÜPR f Lf fe || RACE! zU yU O 
la1QF +zû> ANj GD Lj CÛ Lj !G ÜU La1QF JYA[ DLHWùÙTD #HùlÃdz d> 
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ota Ö5 3feAF || BECP FF IER +REE || AHS KDZGj GDI ZORA Û digo 
UfAfodZ feAUF || BOSaGK Uf auFazrznS Gio ER NY ALi HERF LDUGAG. 5 ÇOR Uf 
Î ZARÎ yfzd HR] K YEKA Gr PIJADEKT Rf FEF yfEdZL HSLDA LHF SDL 
Ej UTLjLASA 5 BPZO55 fe || RASME +ziUf DEK Ü GK. +êr[ d KÜĞuE 
fo dš feAÛF || BAFed felÃ ÜfePd . +RGR || AHA la af KAN zB 
KGÎ dF U zveTIg LjPOR a +E Ö5 tfpzAÃ Np Û Gj le6[ dغ‎ lal atedZL}z 
Çî G üdp lfofdEK Af Ö5Standard and Poor S&P 2hfijapk A1 MSAET T PAE 
. Sf NYAZ KOR KIF || BEZ 


i cafe yeee gf fs - 

LDSurplus Reserve Requirement ÖOf3!ÛF ÖUĞof Ö5 U’ F5 GB EAS Off || ADEE 

|| !RÛÜyî fA T laa de ADU ef || RAfeKÛAÃ. NBanz LÖIgkã aPO| ANY 2|K 
(FEET dU 214 +p fF N afd || i NpidiBRSX AfdBz frik O5 yk GÛ 

pL dL FSLDY nd FrHRf fNLDLHHEIGIRN. ¥ OFA U azf LA FA ffofk 

. ÖUĞoF || !RafK ORF AL 11 ZAD ated || H5 

2 friifofA + BPE O5LFS GAEBIZ yfi || BU fet gf LDLB] ! Diza! i 
|| !Ã Û tef INR in! û IfOFK DEP yù lf LDÛş Ü Öq2!Ûf ÖUĞof S5anzf Rl 
LDNjZAGz! OF 5 HEA Üadk Û Ö5 GPR fA yfiaf IHNjU fe || H4 aur 5 GRE 

tur 2d || ALS Lit Af aÃp i ated || Hp ¥ ZHN. DES U 2|! l5 fy DŠ 
fNIOBE TPABEAZ O fNFDERNETGOYG OF LHSLDLFUEGE Ütu alaf || AHA 
. U Af LATA 


i GNEPÎNŞEE NB - 

URE || ALxEjugok ORF 1e KfeAgf i !g leGü! Û alApf Uf ER Š 
|| AHp LpIFEZ LADeAÛF apf SA LRA. téBAÛF || ALE PÛF Î ZA l(fofd KG Af 
yH&KNJ lad elÃgf i ZABpêk eT fö OR ã aPÛf 13B LJERU' zf LÛLj Ö5 laf 
. SMEG Ae! ag yA 

KfeUAOf LEA . 5š ÇOR ÛF ET 7A +f tar hj] AHS || RIBAK ORF U ef DEA 
YOL PEM] AHOSyFPA Gj OR KGEeTYA || AHS U’ zhzêp! nëLJ| ALS || Bã +d 


88 


ydakk ÖRf +eÃãÛF || ALS ã f ynÜ yfîpÃ 2Ã Ö5 GEFs E ZÛ yp || RE}Xéùn 
. üXKREF KÛzdréer LAER ù! || Ã ÜaÛÃBEo 
\foÃag +eÛf + DEA Gj DynÜus apf ZT fT fad Fë DK f 
2 fri! dF KOI A LHZBBIzA || ALi Nie ABRZDLFG Ör@ÛF alÃpf 5A! @fidz 
. U fe 


ORIEN jigae - 
aff Ge ABR U fRF ¥ IF DfoDRepurchase Agreements ETI (KEE JE 
+ DY +5 feADLBHZOEE q LFePAayEQE +d 5 feAf yalê GeùT O5 LAÃ[ T PQ 

. + ÊÊÊÊ zu hDIfofA + HŠF!HA Ü3 î Rf 
ÇE NJ Hb KEE || RÖSL T PraF lal Gf fo !qan dî AY ADF fJ u fah 
anf ys Gi! fA. DI +u RSÛAGAU' fap 4T 5L LOOL SHS LPR af foDydz 
Kf Z 4jO5OS GE. NIGST Rf Di yf Gi ddfeÃD- +0451 N ad dhZ 
NINJYE Hf 2û !f Lip ZEPA h2dk ad KR LBIš feAF || BEET Leg! |SU HEM 
Rf mibZng !nG NBORGT Rf pZAaf O5GeTf egtIST RHLDÎ ZZ sfe IR} 
(6zÃ Üangî Î !o! dds feÃÛf (pend EF OREN. af df LINEZZIT o A35 b 
yd i ZAG trEGeT!f fZA yl AZ Lint diff 5 a25 afat . ak af Î !g yfi 
. tu Rd 
Rf +dGF 5 feof tig hynÛf a p U ap NF LZ GeT!f lig 3 Gf UEPS Û f 
Î loda 5f l5 YG NZZY ES Û yi AZ LD!boÜdZydz 5 GF Gi 6 
. a dFdG ! +ANAdZIRaKLTDÎ ZAJangf laÃo O5yLKkYyN2OR df 


rdEEU JF - 
. HY LZ GjEORf oR fe Û ynif le p +o +3EODI EPS KEHDYKE 
KCDeEAÃ . @Ãp GBB çi ZKGo!f € aoK KERT || BEA +êfedkf LJ !AÃ 
24ã NYEKGZfZ Orb. +B FEP! GPE U ez LDL Gb2 2 Rf +A HIP! 
Î ZA Af + SUF +f yfi totî RRA ÇOR ÛF até o . +Û Gp LID 
. ad dË NZZIT oföî Hf ERE afd af yx ÜAf df 


reqrl GERRE SY - 
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5 fof S52 ÛF Ö5L f kafef LjaLtEEz AbHDY kq LHHùLğPf lefeA Lak] fo 
tùlğPIf KÛĞ I GZS DŠ +3! feÃDegT K GAfBZ Gp Ü+ otf 13! 
Yùzjfa yF ın] fo || A ÜÛKJAR yîpA +ù Lyn eek! 1Bal 3 ÇOR f a RFK yù dûk 
2 { LEFASÎ ZABD yT ot taf 2 oT f OSKUGuE || RANA. NJzh2dR Ûf Ö5 
UTLDGSA KY || euUFASUaGEF Kft fz ÜaiPcÖoko a51 gi A. + 

. KÃ ID Ö5 +f}Lj Î !o Gok Nb yii ÜU +{ TPAZUA aZ KAvYyÜÛP L}ÙZ 


KyfESNEjIEÎ z üD#Éfe - 3-1 
Ü EK fi! šAÃ f IHNjIHK GAZ Üynf le p yfidf SA Ö5! YG AÛ HEK 
š pD2AT ê Üî Alb LR FERE LAR KGEOABU ab fo i! Üt Bilî yf YEA 
OL JAR ÛA Ef YF afer ANA af KORPDMHeAF 2 ır 5 3ı |ok Gi LAER 
yp LBIARPT +eazÜ ıpzfyÃ Ü! Bê Î ZZY DJÃ U' azî CFR YTD PK fA . tù nëDZ 
+ RF 2 AeUIf Y1 orDÜ! dif KOD Ifokk Hî NjJÃd UP! YT old . +l KOD 
. (Ef ad O ZAKGGoU i ZYGQFINjSSUEEAENT ¢ f afeKÜÛ! dGjÃ 


hoT FNQE- 2 
5 fof LIAL zd Lj LPR jA Lî zB LjhyotEî NAQE KEALj T 2A5 albtek 
+T ap yPIp KEJA Df Ûf LHF GeTAÃ yh jt fea df LFaEOBÜL#aDGYT Û AD 
GIKIERYA DE U yAFK Kifp NGF . JG fNjO5! Bf Ke! ADA df 5# LE 
ydEFA Üî atedfojÃ LODSYyAERS LT dg EOE fA Jf. 4T ap aqU2G GeTAÃ 
ydaRf ELDLEEH o ÜT ated 5A f HOMDL DIYARE T !oã DIG OF yREAA KED Aã 
. ip GOP FMBDSlETRGE UA qf KGET yÜP LIFT ap URGE 


IS FNJEÎ z KRI ŞUUE- 1-2 
2 feUD ZA LD XDD LH GB!T Ap KERE Ö5L jI 
LK Af afaSL}4 CilyIRIE OA. la dA ADA, AJA LjPOR dF ÜLJEET dY ON q je 
|| !Ã ÜLJjîkjo!f LJBEAE LHDIGZEADT a a24 U] o Û ZAF jA +DFOF 2 feof Lj 
1 Bd 2 feu yak Lit otf lT IÊ. GL aN yp ak Uf DA L ped i 2 
: +f 2 feUUF O5!T ap O5 
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HSU NF- 1- 1- 2 
L4 Fg Û aldf GOZ LAA D5 Û! { aA O5 LjBEAE LLI Af alfa 
KG eş O Af IFA. DRJADRI 1d š fei! LJPR jA LjzFBb (dE 1f 
Lj agêDı ob Lj O Af LARS yA Y LJ CDLFEALÎ !o+ ageryA +R 
YAL HNP az Ü!T 2A KOP ZIPLINE odIAoZ yrghZ gina CoNjOiIG ! GE 
Dio! + 1F 5 fe Ö5 a2 GOBLFOAS LIRf LLRs OCF YUL GB. Brokers DD 
. Dealers PBYAL fNj2 ez Ûf Ff 
Lû geza 2 2ù T f ûù+A 2Ã !f RrhDm |5 LF A |5+§ Bf UT eA EA 
K@GeThKEZ KGET Î !q 1988 +ùfj AızHJAdifj Lh Rf Û Agent de Change MD} 
Hf I fo +d 5 fer yAfK aĞi+fof + dK ù bof ÖRŞÃ ÜSociété de Bourse +ùT ap 
KĞ+eT Î !ARAÃ . +d! || RZGFeGK ã ePDKGÎ dAKoFG DOPE || !R HQALFA . 1992 
2G BÞZAÃ Lj?OR dBAfeAÛf DEpEÎ fo Y DÜ GRE fo KE !f E! iD IHN T o6 
. [5 Üf Ü2002 Üadq ] 2 0 Û KÉ ¥ || BEnKLJ_Aš KÛAÃ ÜLjFEDZ 
3 fof O5ydzR  !ot3rf ÛEbÜ!T eş Ö5 @ Af Gib ORF KEE! o LACED 
Ö5Ljefat2 EEG Lj RA ydogA+ Koş KÛGdYdES +f IHNJUOSL)Y KA5U dG 
. JE LZ! olfpK GI MAOH FOR f KOI AADUeAN ADÛLjPXR aJAg GA KG ep 
CED ¥ OB KGET!f pL DEAE FEL YE 1 Kolê ated EFE AS NIZA 
KjeARS 1F EAB FAHOGE. DIB +fEFAE KGET! || BET GA ÛGjZ KGHBZ yûzÃ Daf 
. a Û Kfefepi ZERNpHGEZET ID frarEpz RfpORf 
K GHD POR df EEA Ût nj LBA YJ ot 1j ZEZESC Af pinA LEB GILA 
ZAMA K PNISRCR Ûf JIBS LjZ ÛÛ GEA KÇOF || G5. +aKtnj LK fe UA 
ORF !U@F DpgKo LYK ZA POR af GALS Af CEIZLHAYD U! EI FFAZAÃ 2OÈ 
. lJ dF2 FN LAOLEBEE afCDFS |oK 


FNEioNDF- 2- 1-2 
ÜleTEety ADeTEB#|RUNGA +T a6 O5LFeOR SLIRf Ljriuf fof O5ydS 
Ö5 LjPOR df fedf fz 22z §!Ã . ad ü! +f 5E] f LMS A YR BF D 
aH ARF fMNjnaA UK GAG +ETZ yÛP + GA KGS 1B HQSFBIjeKK! T eA 
Rf f GI YOY i !o f YOY LAKE Û + NBR 1T T APY +n !g 
(A ÖIG aif E O51 olf f +a 1f KU! LF GF. || fg GreDEENEF 
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Ü( cea ) DÛ Ö5 aBiF YGoht Ff yiRTEG | !R tuDLjK . Lj RPE FEZ 
ÜLızdfo 5 gk Û LDUETN GEZ GH KfHeù DF BF df [DER !f Kf ZÛ 
yf GeùT HOP yûğTK || !RÎ !o 2 uD. +a Ru f KEITRA KF ZÛ LHZONPEA 
AUR d65 afadzeû uk ùüxlZCêî l5 Kùzz †t ® . Gli eb OR KGeT DF Û 
ÜDEa# KD. 5 ÖfÃo G laf OPE YOY LAL PEN fz ù Do ÜĞÖù!@ aiPAf 

. [14-13 ÜÛE Ü2002 Üaq ] 1980 Rj LBZ. 3 aKGOÛ LF NJLjD Ö5 


DN ie HED QF 3- 1- 2 
ÜYJRF 5 E Up 5 ET ULjkf KgeT UGA || AHS LIZA NjLEK 
yÃpf Dizd5+T 21 Ö5 Lif Jef Ljj LjiBfa LpxÛaNjalah . ak Û KgeTÃ 
DL ZAF INjafekt o . 4T aA ÃoL PEE LIKE OF IFNINpK GZ !HA Ü+ fd 
Gjefp ÖOSKEA aa ÛF LAZAR GAA yU ã fai Za > KeniT as1 peaz 
. 1! RR UA!+REANF 
CREDA E RF yFCzEOE 4T 2A5 u1 Ö5 ÛEzb feÃp Lê û & Liao df ¥ 25Z 
+f RUF Kfelgf OEP haf! Br KfEPEILAT KEDI GEOFF LfePEneIfadZ 
KG RUF 1 C5adp OGYIA LJ 4 Bf LPO BEDA LtENGE GIjLK . ã aPDiadz 
. OQESA !f EF Kf tU ÃÎ !ošAÃ f EF Kf tzu ÃALDN}K ORF + Xfo!f 
REINIDFIAEL Ea THF 4- 1- 2 
sj UA Ü+T ap Ö5 Lî jeff LJiBEAE LjnuL 4 BERA +öZEÎ î KOI o alfek 
U ad Rheu 1f yfidf x Ae Û ZA olf yiDLBšS fA Ûf || RABÖ'B. +d leA( hù 
Df ÛF af o RU LZ Gj !RIRÃ. yî ARf U azhÃDEj 1o OF (finî + ROR Û € agf yc 
Rf tid 5 fe NU YnÛf +5 DU Hdd Kp i ZA olf yrDLHIKIELYS B1 9AD 
LADY yicf i ZAJAT of KET iF Iji Î SÎ foÃ . GBBT o fzhETK LAB 5Š 
. + ADYPfKLDY në HF L}K DRA Û! T aA Ö5! REAZD! nef LK LDY n! T a5 
š Bé G5! G ÜtùT eA OGY DZoTedF 1 daf O5 aû Fk LDYNS FEùT || GA 
laPÛF KAY O5! DEQ NEA Ü aÃrjtDÃAg Û PAF yd > B +0 jÜ GÎ +A f +E 
. aPcÎ !qfDEDZ2 KET MNEHG . Werf LABEREA 
fa fd¥T a5] !ggjîn! 5 DZXRfo!f 1 REWA + öZEÎ î KET ELD !g! 3 UB} 
+d š fe a q5 FO LE GF AA GR§ ! +Bi!f Küidkf I HAJA of +g ZA35 
LDIdiyédz DOS! GjdgOG2 dk 5 RO LE +T ap ÖBYPEK KofD DIR +3 
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Î I ZKGeT!f INK EZ! o ÛJ| !RÎ ZX&#] oH FEF KGeT!f yZA . lafadFFÃz Gj ¥ DB 
Î lot Br AKS HEAF + GF KAF GeT 5 FO LF +O 5 fA Ûf Ö5! dG Gir F62 dk 
. GEF KG aii 5ft LJP! dds feAf + Bš LIK oF DEH nab 
+ùGiF š j UA 1T aks ÃoL jt agif + REWA têz] î KGETDZ öFî NAR ã ED! 
1cğFlHNjelzk ÜZaitek ù hù JE Ö52 ez5 2Ã) Î !or dd LgÃo!f O52 UAta# +5 
O5 lhe K KgeT!f IHNjKoFGD! o . KGeT!f || RABjUK ORf +d KOC LF 
. Û ef ETL] ZABhK ORF KE NIK ZO LHnEbÎ !or difs fû ÛAÃKÇ ap 


hso|NiF- 5- 1-2 
Sb GA . KIF 5f DÖB!T @Ã 1T akp Ö5LJiIBEEAE Lfi pk DK Hfotf alfak 
+ o LIKE Û yu DLBPIReK Kef Ûf HNjLFS U! afo!f KEYS SAG yÜP LjAjeT 
+p Ö5 anzf +k JrIDLDAKIEBT ÛF HNjyAZ !o Ko ABJAAF o. aOBaf 
LAADÜĞZGAÛF ye KjR G+ T GA +B 1f +f BG af yiOEYNDLBIADÜ! az 
. CR Rf KÛfzdŠSEERS yriD 
+ o LMA ÜrKGok \ffzfd2 T ap O5! BaF 2 feof LD !ofjyt LAE Bj 
+B !f la Zî KÊRÎ !oNPğŠ LIZXi NEN! aPfu fegf LjiefeK r. KdgOZ AD Uf 
GK MiB! Bid K Go! EHA + pi df K ÇETA || AHS || !R OSCR SÎ û &f LJPOR dj 
aff dY DE LAZEIGEY +T ap Ö5 GPZ fe IMNjz SEK. +IDKG ohé5AD!T Ff 
. CRFOL XE yO 


haT FNHjGE!ioutdl  2- 2 
ask GF. aPci !qfDEHDGI 1LAAdFK FIFJAK ODF E PSG5U T aA1p BI2 BIS 
ytpLHZFNAdL}K DX HF KODE KOE ol} o Upp ecemK GF AN 
KÛT f U zh2 Fok ADE CG KLE ADÛ!Xfo +K AHDEDYAIR tla A Flgfendb 
Î !qÜUGpZM 5ÛGj +!APaF KÛT f RfofA KF FIG! OF 2 pA. +oHf KIF U 2# 
[PS GNFAA af T UGA ydaRf O5t 2f t!regok KG ap af K Lj oK+!AGdZ 

. LjFPEnE ex OSRz A OLAS Ff RF 
Î !qšeukj? A ÛD GMD2 EPI KG ap BBIG yÃo +a leA[ RD2 pip 
> ZEST 2A Û! rj) Lj AGES 5 f Û LE JE LAT MBLÜiRS LJ DLA 
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CG AZ fenî 1T MaMIG Î !o yê Od Rf LD ZA (!§ lgHf sf Û LZ YG} 
. T Fen! oT djÃ Ö@ KEIDANPI KfetzRf 1 fe 


DES FNRI RNF- 1- 2- 2 

LjPOR dt SG OSYKEHA NPELAIXK a1 Rf 2 rf FESYHTNL PIT ANSI B2! 
+T at! lAtd KODPYA K ÇON || RYAGKNjZA . | 34 Üf Ü2002 Üam ] LjBPEAF 2 G I 
Ké KELDÎ Ze fA Ütcêî LjfFp 5 HURT aks lary i ZARA ofp! LESQF LfAlj 
EFÛ 5 jokE a5Ö5LjPOR df! ã3 ACEO fo Ut ET YHA! e leA[ hı jefa Lhe 
laTEDE ZG LYK GIF! HCE KODE IT IK FON IHNj oS g0š PSGEBCGA eFFPIf yA 
: ORF OSGU' a2] CTL FNILHNK ODPYA KIF HNL HRA Û! dG leeAÃÎ !g 


\ FEE ÜNRIRÊSFNEFdJ- 1- 1- 2- 2 
+ RZ KÛT f YT oh} !A LALE T Au IAFAF Kg DE ÎÛ ZZLHZ RN lNjalfek 
+I AR + GON + olf K BÃŠDThe Financial Service Act 1986 +fj CO LAG ES. Gj 
O5K fe Û + BIKÊ + hed djl Securities and Investment Board "SIB" ùhÎ GX OR 
fNjE PS G5!UGFE eA KOÜÛT U zîKZLAGf = ji u fd . +e KG ap 
f Pa a¥LDY n+ GE YAT Û Ö5! PER f 1 dol DL BELKE . +LjARNJÎ !oyÃv Aa 
Š5 ak Û LIYIFINIB IGE IHNjt 3GAZPOR d3 DELA! fo d3t Û! li ARNjyIpLHZ 
. LI GZ rE! dên + daî afafû Û! aŞXENŞ KG 2A5 
Lp . LÈ KEDIETEOE 1Q dD + dG epA +AH& tIjFARNjLDLHRE!ES 
GI NZpK ORf KDA KIF Ljl# ù ZA !qgYeù gk! lj N FARNjLDR nL} daf + of 
Ü+AÇXPHS +d 5 fA ÛAÃ KĞT aA Rofo BIG ZA2ùÙUTEHEE DelTEHedT 
: ] 36-35 ÜE Ü2002 ÜaE | OĞeKEIJ 2ER j 


SRO ItHE!iudfl peTDZ1 

+ ¥ OA DIK ÇANjLZ le Self Regulation Organisations O§Rf BBIAf KOT AIfEK 
!UEXKTI MRF BIR KG aafeK Üã aPDıaEEr GBI zZDEjhS Orf K fek Û 
Î ZAH¥KOÖb. +¢ 5 jA ÛÃ KÇ ap Ö5! {EBB K [ EBDE Ped U! PER fA 
rd 5 jA ÛÃ KG akp a K Lj oã BDI K&OBA +dGZK GÎ ddZL ZOE 
: +UHf KOJAK ad OGHF BBIAF KET adDiA. 1986 LAPaGqO5! APH 
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ÖRÃ Ü!+ ùi š5 feAÛF td DBZ ezkKIG OYA sFa K@Ë djÃ + dd s fe tar Ãglš- 

+d KGÎ dF Dizd !RO5SGZULYiOAAYA LG O Af || AP MIG! elf GIGI IZ 
KfedPÛA +d 5 feAUENT FF KE !G»S Bé CG fA Ü LÊLj tT ewéb Av zf 
. Kêk qjAÃ 

FIMBRA (Û+AJÃ Gepa ÛL jG CO ADADIRF 1 zd - 

IMRo KfedR ÛF a2 A AGF - 

. LAUTRO 2R Û 5 FE] AY I ZK CoH BGA - 


YRNDEFERS El FT FN 2 
ÖN ÜsıB Kf ÛAÃ +g 5 feAF tlj! 2 feToKok ãaPÜÛf ÖONjK Gî ap INjyK 
Ü Kfadpeûf Ü+ùGi šfeÛBYT Ff || BRIAN ARN KG ats Hi ydik 
KG aA IHNjDEK! ® . yÃeGHA Lfadk +T GA yù DIB T Gf || RADÛ KG dj 
LpLjÜKfadpPÛrÃ K dk db: dîf LR Lj ùT anfÃ ÜLse +® Jef LB Uj+ùT av 
. LfaODZAIj! T eB UYyAERDZNEÎ + T 2p ÛLondon Fox X #A5 
š lok LDY në Keg ÛfA + Gif 5 fe +14! LAFE U KG AF IHNjYT ok OFA 
Kend sj Û af@Rf ak I ZZef!G Û 1986 LAŞ Ö5 GzZE A lg eT! 
. +!@Rf ted 
YRRDEHNBVRIj - 3 
+T PdZAGIKGT ARecognised Professional Bodies RPBs LfoedF + ajj K FF alfak 
Ö5 ÇG T PKY OK ORF 1aIRf aÃdaEd| BAF ytGaf U’ znyo! +i KODE Gq RZ 
!PzdAFgOEAQE + pGAE KGET LET I !qüUNLANTARKLA Û|| !R+ DAL . Yu Ãd 
Î 9G DKAMHAKLE AD. GitotA ! ped K BZA ! r peaF K dhi | DAF Gr | 
Î lq N FADÜOAGE Jef KR Gi 1f U z2hyo DadR Û yrDL Zag KIF U zo 
Gš LÎ PajAÃ Gapf i B tezdyrDLAKEGR UA + RUF KCfeGf YAU z2 
yA Lo ê leA[ ê. +T T PAE KÜEQE U zê T f FzA auBatichgf f PS 
+d JA UA 4T 2A KOSLUu A BIG yrDLPIyOR K fred 1 jjl KENT INLD 
. Gj YFAQF yGAELPIXHOYj Ua aPUf 


ا ى 
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Barclays Bank, Lloyds Bank, JM#u !f + ROR || AHS LDHZLAAZ QF LZ le ON 

1 o ÜğePUf +H KGEOBRF U’ zNfEA ÜMidland Bank & National Westminster Bank 

yù KK Op! ù RAF +RoRjLDIZGD. Dö y+ +ELjAZ +ù T OF +d] AHS IRI Nj PK 

tùT HF afp ADÜÛ London Clearing House LB IpZùT $F apıhî ùû% d5 CÎ GD 

3š fo tlj! yl FEREyYck ÖRfÃ Ü London Bankers Clearing House Lf IDE FIDZ 
. + EKC# GenA RIG PSGSK fed UA! dd 


1 FF FNAIPIIIEU |F- 2- 1-2-2 
ã aPÛf ONjyu' PK ÖRjAÃ Ü! ŞÊ KC a5 BIG Yt +1Ataf !aqf OF 1F ON} 
apf yCER Gj IA! AGES KG a5! ged BIg Ö5l2 kp! SMIpEIA Û! ùi lafeÃ \eTGiz 
KL ¥ EEL AT aA 5L jieiia BIg ÖO5ÛO GÛ GPA yxEA . ij tH&f AG dj 
Dk Orb LjROR af Û ZDED! OYA GINS ofA GIRE yrDLK Ü EA (gh 
: Gjjۍ‎ oO YEE 
+1 eMpÖ5uepgi! toTadtKDIQFtëzu AF fe - 
Gy AF LS yA pA DE ZÛ Etof ã flO B2 - 
GBA CG AF LheibeGUA yazî i ZAMEAEKGPY atk - 
. GEOFAZd KFA GBT Gf yf Ken KG $ Z2 feri - 
Gj + RÃRE KEG! GEDÎ !q GjÜP Lj} A K ORA +f Ii tHGf AG dj aff 
: OOKESGE GALES 


\ JRE Tud YEH DZ1 

ORf AG df DPL}ZRegulatory News Service RNS K@BZ BIG +oNAZEIfek 
YOU Bf ADJA KÛT hak ORJA + DDE +p GPEZGI T aA Gp K 
G2 jfeFAjA Gr ZDEeA yoğhjk Or Ü!T aA ÖSUEEF O5trafe!f KENlgF 
11 Gf KBE D. +1 a Ö5ag Û i ZZexK LDPE LIER KB +R 
atifî ã aPÛf DÜET Gf || RZ !o+ ¥ ÛBi Ze! + iff Ö5 (fjajA te2 df DE ÛB: 

. fiz 
fp! ad DLE LjÜiZÛBMES 1T aA O5! nefa KIF +3 T Z4 ag NBNIZÃ 
K Giza BIK! oO + BAF HN! SRIPK pIERjIEjN eG DÎ Zek Gj LYS 
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Î !o +z DEK Ê KBZ || BAdÃÇA +o LHZEFR ãePÛf ÖONj GjyÃ L}ë 
. GDL JîXPIQF 

yanhi!T G +k GEZ +a 5 A !f BEI O5fedF +olOF IFNjDEK || HA 
. GAA olf O52 faUUf yin FEA Ü!zz Ã+ dZRgšeÃ[ NEjgY CIK HBA 


SNjIEAN z $1 ÛL 2 

feTÜÛĞMarket Supervision Department MSD 35A f Î feri lefp Bik‏ آ 
CSEjhyAÃcea pA JA LA f 5 üKÎ IZZej K ON Û AjÃ šA !f OA KOGLj‏ 
ÃDlaK df +d¢F 5 fe 5fA DÜ KjRjJA Dû! +A +f 57A Û LIYE‏ 

a ù yA Û 5f DA KfegeiF 5 f DÜ! AXES 1oo! ytpLBZ LAZ df 

. +f KIFR!G + RF FEF 

+ùûT 2A togedk RELIG yGindZO5 KEIj 2A hk eû FEF RIN) L5 Gj Lok 
iz ÎÛ ZAùIÇÊYÃ 2 feüTÛ Lj ok yùrfDLpk . ãaùüPÛr +a!@ 5 jù ÛAÃ 
ÜKĞUGL LþdBBmzAÃ em4 Rf +aızAÃ UPA 5š aûu Lj ok fA ÜSšAÃN 

yùdêğfd KI " ùh2 eùz5 Ği di LLjK Û T aeADZFù DEO +ùUpE Keo Aı|5 


. Integrated Monitoring and Surveillance System IMAS " Z2 fouTUA! ù KEDZ 


SNIErGED Pa: 3 
+®ı Rf ONjExchange Surveillance Department ESD 3A f +eddcù Fp +a aK 
Où BFF yùdaRf tùzÃîN DZ G1 993 +ùRj yfbpÎ ùkKùIG ORF leùfEDIZAfo!f 
ORF CHOTA Gj AR febLJ| !A The Exchange's Insider Dealing Group +ÙT 2ADZ 
Sf UAT 2A5! rfeaak BB Ko 5. LJ Lina] ZAI! agKaAGK 
G@ë. LÃAqDXeP i THAIS KG JAt 2Ã Y ZÛR KÛG 2 GR +!AGdkã ePÛF 
KENIgF + Bin rj) LK OB ELK . KÛGIÊ || BAT Gf Koff Genk GD 
tn LIA f OR ok LJPOR dt SEA yadaRî pzjÃp Rok ORA + T 2A6 CB! neff 

. 
laF KŞAyd4 Fek KÛZ laf HNjKã aPÛf sj UA +T atê (GF I ZUGDZ 
yê KZ lefğBf IR Lj ® . GHPNURGA YP fA Û+T a45 UPBA YPIp 
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ĞÖ5Ãr z alfek EIDE Ü+T aApAÃaF ã aPÛf OG dj agÃgf yiX @EBXEEA 

DK OFA Û Intermarket Surveillance Group ISG fA f Lj 1 PI +ZÃdî0z 

. HA + FEAF 5j A KG aH 1F tages sj UA KG a i !g+3 UB 

Î ZARÊ KF A5 lef A KG 2A5 || RA DIA KEO Ll FEDZNdHA 
. fojÃLjÖ5š fê ÛF HNOSL iia 


1 Gf EOS YaN- 4 
+{ AIODZ 20 L}lZ Exchange Listing Department ELD KEPIQF fijk lefp YOR K 
+k BIDHK Ör5 || HA Ü!+nafıl KEG yIpLIZ# di 5 fof AB q+ Ig 
. CpgAKY nff MET KER f fp LEKL TEEN ZE + iff OKIE IFNYEÎ K 
Î Zk QÜ!ÈÛF 5A f thea} ZAF Derrek LFF 1i +4 FG Ûf + dit LF5 NIZA 
fzlû yIpÛK GOKA êeT!f Hof Î ZKEIQF 2g RO LF || !HtaRJ3A ak 
TH+ | BAJA Ü+afeÃÛf +ZAoqaF GP DOR KEAR ya Tak öRfÃ Ü uegF 
NOS! EEO! GENS +T aADEDGE. +f KEIQF LE ASA ! Bf KHaAE 
. KEMI || RIF ê ã ePUXET +¥ qO5! Off UDF Ulefpf 
+1 yUP GPCR dk KDTIQE yay lij Î !o dj VeùfEf IHNjyk ÜfNjLIZG IU 
eT! 5 qok Î ZEF AZA Ü+ tef +qiff O5 UPA yî DBIIEZQ yofedz 
aFEf NILIO U Û ZA of OSKEIF MNjadEKLDLFEGE. || !R +e f 
RAG LJ ! 4T aA! Ö5+nafn KENIQF i Zed df trgedtEiBpAErDHK i [Ifo ORF 
. UPA FhEGER 
LFHÜyö f LDA agp! dG 57A ÛAÃ KÇ ekpiÃta Kg U fez f fh 
1d 5 fe tlgDZAE || BHA UGijX+! + BÈN KÛT JÃ DEjI Ö5YPRRf U’ zZvoÜd> 
L4 ofA 2 FNjJOBEESR yOFK LFA. 4T eDIDgHE!ODDYkr PK ORF || RADÜK fed ÛfÃ 
. HFS fA ÛA+T a ai KLJÎ ofA + hfeok BIG OSYZEAJA Njgjn KffzK 


2 IFES FNAME RNF- 2-2-2 

Ct AHIAYT+ OSYKEYA + 4f +E KODE Nj A KT Hf 2 fnlf 5 qok yrfDL}Z 
I Zef KT TPAKGT ak KFNjY4T O5+ dg + BGI ZBL CED LEG OF Lied 
: OSL KF LAZ LK. +4 lf +idF5 fA AKG aşa 11 o 
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FS FNFEL FHDZNd- 1-2-2-2 
ad Î u REommission des Opérations de Bourse COB +T pK OB !Ig! IGA! 
D¥î ad ffo GE . GFOA GFK! CG DEfo ۲ RfA 1967 adlp 28 o@& Ö5 aff 1f 
. [ 49-48 f Ü2000 Üae ] + IF + AAG +zJUf 1968 OG 3 O5eff f 23-68 DP 
LFeASL T1 PIAL ZS LALR+K UOKZ yr KRI T PAA MPDEK! ù 

: OG Aol I ZZ 
sf Û z DAZ BF KG an> DAYIp L}DK Ki! JEG 5 f Û Fulci ZD3 - 
. l5 A Û HK dj 
. U | +aFfodk Û! LEQE > DA! !AGf > DAIPLDZ Jka lGr p3 - 
. +enAÃ CF YT o LEPUF Ctr ZAD yIpL DEEP KLE TU PAZ Z2 - 
. f RY azALHEfeREGeeAf = DAYIpLADE ah jrSz je - 
El! x je@DZpIEK AR 6 A ÜfofA led RNDZDBECE ZÛ +E KfARj 4 ODL ENED 
. fin DIDE 
aE | DAF! dd K GARA 5 jA Û +18 +hfeAbB!T etp KO t1j! CEE PEAK 
LJ f. || HRA Rizolê KET aujÃ fea i fo AD;AFRf ATEŞ ÜÛBš BéGEGA yn yO 
YELÎ F1 ¢ 1f LHI PEK ORA ÜynÛf lal ptidf yAT Û GBYAFK ORF 5 j Û + fedz 
ynir lal p +A +i KGARGE Ü+lP!f GBT K ORF +i š fe Ur diii Kid 
LÎ A fed KA Ã ASI lARNKEUÜT LF !o+ ¥ Û. 145|] LK REDASGEEA 
: [63-52 € Ü2000 Üaep ] +K 2 FDAGEEY I !KKK of TNA Û1989 
!ioudffhsZXuNj 1 
|| !H Gjqjedk GET KKokt zur Ã5 fî Û BIST ap KER! lj! Dk aU fHNjSS 
ydA . Gj DIL Y GY +1 GA UG ¥ fA pA! fifofA NZA KEDA Ozh 
+RUndA yf aff LAE a aA i !o LSZH Limi + IAF 1a 
laTEDYPEK ORf KOT adjÃ KEIQF Ö5|| !RYKEGA ÛePcî lab leTEGate ADETE 


1 nj +i š feÃû! + jEBAF 2 dRf K O Ö5LÃPEHSLIRF KG aA fed ADUGIGOK 
٠ . HAJ yf KÎ LF 
Kê@ÜT U rk O5KIEKK! SBDIAf KfGenUf U zat T ep KEOF t1j! KAF pA fj 
KG emz Dã !qz REHT ahé5!!ApaF Kfeder sA A BF !T onek A ted 
ASGIjLHK . +DF šjÃ Ûf > DAZ !çÇlgg +p +B 5A f ektt axu KÜR 
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Kend i Z4|3#af Ö5 PRH dG sj ÛA KG 2A5 Iji +DEÖtbIgf GRAB Or 
. || !kÎ ZERA GBT GIF š j Ûf Ö5z !GaF || RZ aU LjHPIAF 

azÃ tl ŞÃaFzh ZE! Genî O5 21g GEP! lA FAFNjEheak ORF pA f PS GE 
. lap! Wp Gj LFA ÜL jio EERE + RE CFG K ÖGEA Ü f Rf 
DHE K fad UBS AZ GeGR f i ZA jiolid +3 JG ENLE GU ft 

. GPL ZE af pA DERGA FBZ 

+ o . LaF 2 fPUDHA (gz KÛGdZ# T eړtp‎ KéOŠ + 1j! CZK ÖRF BDIRF + x € 
LHR KERBA + ph eÃnjRif zg Ü+ dd feÃDEŞ NI Üyazdyt ane Gil 
. !}joAt| LHKLDY nSORF K GBA IHN. 4T etp Ö5ag Û i ZEXKKLDEI 


gpzyÜRIJfiet HEhaZuN j 2 
† bD . LjEEODIDEAFE KETI Gijik ORF K HBT ZEN REST eAtp K EOF +1g! DK 
Qf ORÃ ÛNote d'information K@BZ latî Zk +] O5K CDA || BXO Ki 
š3 GYA +K d GHRGAU!iuGAE GFZA Û GpGLjÛ lalgÈ yÃo KB ZZ Kok 
LFoDPÊRJÃ la &f yodK BEDDĞZK2 T A !ot er ÛEHN. GEFO DAH PER ÛF 
: ùP|BAK GOZ IRNjLRKLR UlTIGFUGLjL OofAHë BKLD 
+ HOZ yf ADGeT!f U’ Aez Û! tef tiff Sy f UK JER JA Dü! a oK OZ - 
. ( OPA, OPE ) 
Kjezf O52 ADA KÇeT!f D{DGET - 
+a pf O5eGEf KGUPADSY HÛF - 
Ö5! Afra KfedPÛf 5Ã Ã Ig +f + DIF š A !f OSHAFAZRi +K GARIYCEQ - 
> RE 
. +{EIK GARJDS2 ARF KGEfOf - 
KGAZABi | DAF KCHDZE yt Y fek LDYAGK!T A KOZ tlj! LDYAY LFEGILK 
1 PÃeu !f KGHBAE y+ Kp fp lep dF KGET LK LD Zef K OGEBONMK Û+ dF 
3š Bé@GŠ!T G ÜšA !f Ö5ag Û a Ü ZZKKLPEj LHRf K BZ IHN. enifDZ 
. KGHBZENhAK! 5 LISA !f OSLjPOR df Lhd Pf ZA+ df dK GARE 
|| RAMMDE Pb GÈš yPEK Û Ké ÎÛ ZI2 @f Gir ah!T ap KOD +l! LDas 
LAYS LEK LDÎ Zer K Gi . E Lj DENN ik Û I DÜaok dî olEK 
. KCD || BERZQAZ KZof fp Ey Ac K EA 
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| O5 OZER 2 SURF KORN BOI FF +aoüT +ùT ay KEF tljDZDCI dE 
3š Ej A sıcav afd yGE x B KfR ad Û KGET LHL AEKORf Uopcvm +!AFdF 
aj KKGeTAÃ Ürcc +LJBf +o dF 5 BE 1f FEF T !q+ ae UG FcP || aa 2 ùf 
. ! GF LEQE 

+ DEO \GDAFf +njf ONjt ù T ep KGOS +l n! abfkek 1988 aRb 23 LI GIRS 
2 Rf KFA ST K ADA Lj UNE Ü yok Ü Flgyr DLA Lad pezÛf gz 
. GFZÛF || !RY OL GifioOR LEAF +nj}î fek GÈ ÜĞZGRf 

ÜLJPt d+ NÈlÃ larP ydtk+| ¥ fepÎ ZKGAQF || REZ GFEZGOS! iF 
KGBBo!f f PSG) +iaGA + Bp! IEE a Gj) pnÃ Û! JGjÃ + dR Û+ RTH YFGAF aK 
A1 MLEENOS OBp BIG a&k Û( KGIBo!f ORA ZG fd GAG Z ORF 
3 |o Rf GR O51 OF Ij LjP§ df 2 aT KLE hi Ef ZAF 5 ùA 2 dk 
. LjMEAEAG dZ 


hagffFhaZuNj: 3 

LPF + Bl Û !q CD2 frk ro Ü!T aş KOZ ! jD) GÛ 2 RAF LHI IEE! alfa 
ÛDÎ ZE eof ¥ f eok Ob GIjLHA . YE U A A NPR A LHEFAN OGG 
Î ZA iPAQ + CPR d SA ! Î !o GAT A yrpLjPOR df U' zh !qK BZ Ya K 
fp ORA Ü!KXF K BÊ ZG QÎ ZA KK HEY *| KÎ ZS GEA. GA © 
2 aT Rf f. ERGE KšÃ f || aK IA Ü!FSE Kfafep KÛ Lak df GifeA ank 
1! 5 fer af DEK ZZERBN}) 1T ap KEE t1j! yhoLHXGET +I yodl HS 
. Cj+Qof 1f x +zKÛ leÃ[ HT ap Ö5 

az KfeRg Eu OND +43 =1 ok YAGK!IT 2A KGOZ tlrj! LFS GILA 
KGa ljYAKk Uf FHNjOA . YH SA ¥ Heo OSAD!lğd4 2A 2û C5 leURgF 
az KET Ff AĞA DZfEf ad 2ã f !boüd#zùnšL UG je LIX OBA JA 3ı lok 
Ğk. ãaPÛf KGET! GK OR KEG LHZiujT fo ADÜKGeT U zo! ailqff 
DS |K LE UDtheQZ ljFARINjK@ÜÛT LDAEBLB BAQE U' ZK G{GAK AR! ù !G 
Ko! ÖRf aeu Ûf LE KG Fek Rk DÜ!idXK Gs ipK ÃDÜ pêZÛf Yol NÛ 
. o... LEAH 

LÃFekKÇizZ + ap KOS + Lj! Bk ÛNA 1 oD ZA IÇP!f taf Gj I jS foA 
Rk GjnLjsA f 3R a Bš. ÖOAGf DOH 3R af ÜšA f 3R da ZÇA td 
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+d KOPF + {hyd FFA ÛNJ+ Gf + HHS! iA GIA5]| LDIF yay EHA LFekK Giz 
rdf Ü+!DZF 5A f x DAU GF KG ohz DAZ yA jA Û 2 BÎ Z2 TK ÛR 
. KEBo!f ORûGA KW 
ej Ü+êùdjÃ f RÛf ÖefeAÃ yašT ap KE tlj! KZ LÃ¥K ÖGAF 3R dÎ ZZ 
+z! ynfe || 5+3 lefeAÃ ya Kef LHIZOHS KEE IPE RUF azA 1| gaPK 
. +UdEKGETRf aqO5LAHKLDU pORf GEZD 
LG ap Û +ûeÃAÛFr +zÃoğo# + lj! aq Ö5 ÛADYctk GIŞ Ü ÖÃgf 3R a Î ZG 
+ZÃRQFE yp LDAGzAE KENAR aq O5 yf 1 DÛ +!AgaE Bf O5 ydREE BG 
KÇiZ CG Dk GÈ . +d 15[ hdd KoA ÜÛC Af UaGfÛBs Bé Gb! eAÛF 
nšK ÖRfÃ Üoıcv Bf LADZDEY + ddlg 2q O5K BZA Y aA KferPf YEED 
. +O +OCF5 fA UAKG ap ZANI OST PAEK FoF 1E 
Lek yAÃAKenN iK FDASOUEf ã AR dfi ZKHEZEY 1 At zf +fedrDL_ j 
K fed ÛÃA +d 5š feAÛF +1j!A Üsec +d@ š feAUA!T aibitedF +ljiFAAN+ yd 
. dP tljFFDE5S jokOSLRGDTALHZE Û Ir ŞhtdÜsIB +H 
NIG azf LFBÜOKY yazî HEND! ŞE KÇEÛ ÇÃ KEÇA ÜKÇÎÛzIf NYE 
af hE dELDNF LIYE Û ZC If yrfDLDAKJERPIS EBA eÃGRA KCHaZF yfEo 
š jA ÛÃ KÇ ap Ö5 HEÛRF +d Ké ÎÛ HAG +I U ad ÜU GR 5A f 
O5LJPPEAF+ |X O5 eS GEO! KE FAL POR df ys LALO LHKLDYNDLDY ! Û! dG 
. +û Hf IT pla EE OGEh! SF 5 fe 


ofl pT ENE oD2- 2-2-2 

cı Af LIBBEEBS T Ap KGET LE LMA 0 LBZ FEKI! Ajj IZ DAF alfa 
fT a6 dE yk! If KG 2ASHETAIT AŞKGEET ONAL yA! T eA CO5 
LAG yu Anz DAF fj CE . GIZA KGET! Ifrij + f Af + IRERESANBI| !HA . +!AFAF 
|| Hè+T aA! KER + 1ji! fA Ef RF aA LIX 1IFÃY OST Hf 4T aADHEzf UIA 
aÃodk Û2 2 f +A +R 1ez LEd5 1988 Og O52 DAF MNjETHA!A . lg5 
: OSBDSNPGLj 
+T AH KE ! ljDEFNIDÛç Ü+ qf 5Ã f LK + telî + Ef LHP YUTA yöîl K - 
. Nfefeptur a@dz 
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fifo! o Üz REB! !AFaAF KfedPÛf 5 f DÜ! dds fe 5 f Ted pp fifo - 
. Š ÇOR UF af@jAA š Ãegî URAAf af D 
. OPA GŞeTDIE U' Ãezf i Z2 feri - 
Î FB !IERIf f PS Gb GDU!!A1gFE BF TÛ EORF KG !f Û ZA EPI O5 IjA +PpLBURN 
: ùùNPFSNFBÛNFET KK ok LjfAnAaF Ljioiid 
RNEBWDEZEOL FOS LIR fesi! +arjjl KEAN YelA PIA tT ap KgeT fez - 
. + gf KG oS 
+f pA! fico DZfrg NE A Kok LjpnAa LjiolAajA Kin + +eok +pedz- 
. DKPRECAF WF û7 OdDZ 
KÇ f O5t!+tadd 2 fe LjîzA Ü!t lj #dGÎš# @Ã Ö5! T PIO! T ap KGET Lk - 
. ٤ f C0 
LJ Ã šAÃ f OSLUCEHEYA +A f aki ZA Rf KG eha DBAZDYAY LBD Û ZZ 
š fo i a5 dl ZAG +E U 255*5 LF || !HÃ Ülgn leAl NK JÃ K oF KE 
. GbLjoAQغÎ‎ ZA! !ApaF! dd 
> DZS yKEjAÃ 1L KG eux DBDNID apc DAZ ij LÎ !q lÜ an 1 
KGRJDEDEZ 5A Uf tied PSN CSSA LE APU fj2 BAA . +B 5f Ûf 
. Bf KG ahz DAškfedyu PKÛR x REOS!!AaEK fede 5A CER BOGE 
Noe fAFL BT FNJENfoT - 3- 2- 2- 2 
yodKBZH!AÃ 1988 Off 22 RG O5 aff !f 88-70 Pë LAGDHA CHGIG A! 
RAA fFZg O5 f KG anx DAAEAZùrDLDZ] !A Û2 aT î ùA + Af + zaf 
: + UG CEBE I !HKOBpOGEA. Nfefep 
L laf JA Û! ê lgdf + A SEYA pA JA LIA f 5 SUR +R FEAF fifok - 
. BF KG ez DAZ 
cO Af AHHK ORf KGET || BET aA KGeTNEIET |5) 4T aA KGET +hfediiik - 
. YBf i ZARA! UGE K GOZ BBIGT Z2 KG UGA ( 
!JLEdE K GHBZE 1T GA Ü!T ap KGET LIEK ORF 1@AGf KBE ohik - 
. CKOGL} fed FOR KGET! || ROS! |OQES aojÃ 
Lob LjRf ADÜ!T ap KGeT +f A Kok ADER A Kok Ljioff ffoF +hedEK - 
. DKGEREDEEA LZ yr jy AE Gf Do! 
. EOYJAINpHA+ZA f 2 Keb Ö5GEB§ ÃA5A !f ydğkl ZZ 2ok - 
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+û lf KG ep BIG yrDLAKFAID! 4f KG aA tHteT LDYA!S LFA lj Lj 
|| BHEşÎ Zeri KG. +idEKCOZ Z4 FHF O Af 1 fedk yazkf KfGangLt off 
. EDIE Di pA a diFUGF š fe DIpK || !R Ö5 GÛ fh lA hnK GR 
AGI T aA KGET Ljl4+eT Kanz G4 ® ULE Rf 5 AT YE Gl !R LAZ A 
Leif U JR Ûš AAT !f ftNjad KÎ ZA iff SPREEBUKG 2A eT YPEK GEERE) 
. +o tz Y1 o || IBA eau fd 


haT ENGEL jio{DYZ 3-2 
L] o Î ZASfK ORf KjeTadj LjIZ# { eA O5 yA GeT!f adÃDRAG O5+Z@ !f alfek 
Î ZA d4 jbeoR dz Û Lf LIO DIG RF JYFREA eKAR5. #1 OF || REZI adj K 
afbz +T an D5! GES fer a TPKXK+AGE + bo! YT DO5tù zd ar laklf CU 
YI YZEK2 EG dyoaKLFp LPO d2 BOJOKGT AZ G DNECHAOG DEEUDZ 
yî Jf OG DAF HNILDKBZ tl JG f HON GFE 5 fA ÛAÃ KÇ ap ue ¥ fon !ã Û 
. ]ا‎ +p 
1HEBIXK GeT! +z21&S foADOSL io ANJL jhe a5K ofp! T a LFSNjZK 
LHPGAYA LjFPEAF! OA} HABE + oA! |p K EERKLBHUET ÜK EG !fÃ BEoÛF 
Lipa XES KG LHe +d +51 hdd 5 fA ÛJA +T a4 Ö5 DENA . YzZüRî 
: OSB! T eApK EO f PEA ÜleğF KAK 


DÊ jA LÊ yp KH o UfeAS IEG T 2A1 O5! DE KGOZF ak: RMIEU JHE - 
LAZ KLDY NS GIL} . fîn lenAÃ l5 zh DEE fendê |5 !f YAu Ad# dG 5 feAÛF 
Lyk Y +|5[ f Au A yh jIOLDEIT LIOR 1 GBF +DAF KEGA O5!T a5 aD 
Yzadî Hf 2A f RfofA Ü! u Ãezd AG Ho! GF 5 feAUr 1 pA + GF! PAF t5 A YAL 
Ynéö!tIsl ¥ Yur A#2Af YALRBfotë BéG5. NJIP L'JeGADRIG! TU 2A Sydald 
ANjt u Ãezd AH Hoz! ûf! @AFf LAŞA |aF LE fro dL ELFROt o Û rp YENEELD 
Yfzok ap Ûf aR Cir AKY nöK JE GIF 1G O5. Kf De DEDE irf DED 
UCR b5! GF 5 fA LAFHOSE! SEES Bé G5 CA Uf FNL +g 5 AoA FEF 
LPDLHR2IE. A !f O55 fe Nj Û ZERBLDNF LBA !RLÛ eur A yng 
24! LJêfo || !H OERS NIDÛg ¥ DËÃ U azif +nëLjš A î Ö5 ffofk tid 5 feif aD 
. Jad yIpLBANolE AD AOS 


104 


yp LHAgEZ DFS Û +! 5 fer yùdrê GeùüT Ö5 ¥ ADZF fUNjÎ !q CGiunFALb 
LE fof OSL pL LPR dF yIDpLHAZHEYhS AUT f OSL Brod Lf FOC df 
LHDAPRK@} ZXAT of yi ZA Ef LXER ou Taft a! 5 fof IR rij 
jù dÎ !q DG fi DEBE D.1 of AZ JER nd ERN ZÛ LÛ FNjLFEA . gz 
. [223 € Ü1993 ÜLKz Lfea} leùNf 
Yr Ãa# dG 5 fof HNjILHK LDCR S5 LjFFEb 5 A f IHNJOSLADES LIR Ljiolfdt 
LJ5 GLK . +T 245 O5 agAÛf RL JRA la Gf T !q Gd OF! DieÃohd |51 f 
yda laÃondRf +i 5 fe KIF freADÜS IE GeT aD ZAGTEIRNjyS KET 
Î !g Uf fg ADUNB ür & Dê PD: feARuEjHRf ADEiIJZ GPR O5Y aA ledb 
. CRE DrEeî fz OGD Q@® š SKÖ5NH+pe ADÜyGEU' zh 


LF! U AEF DBZ 4 PSEEOK+IS f AZ WeT LDO5! DF KOZ ak: RMEL HDF - 
+1 Rf ÃdZÃDIrîd 3 o aE !oynöSLDf ff A+ GIF 5 feFf aRoki DUGIR 
! o Û!T aA KEDZABZT DZEPC yp|| !A ary ¥F led Rf IHNja anf d4fZÃA . 
ÞZÃÎ LÊ yp RA . GeTAÃ n dd 5 fe šÃ 5L jnêa; Lingek f 3A K 
+d 5 for BBA LIX yD LE dA. +5 Rf PELAFHEDE yüP oz dF 5 fof 
Lj Oa ZAYeTY LEZA K!T ep!aID_BUÛle6 ph DIF KE Ö5 
3o yY4ThEELJ I5 f DEORE fo OG fot URBRK O5 YXK fp+DIF 5 AU f Ö5 
Y0 2 B5!+ERf YAIÃ +IDLjGD. +EXROL MEF HN ZA Û Ljpeta fodheeu 1f 
šfeADEAT Ö5LHK AD ALjJT P& LDLFAEORA Û!+cêû KÇ[ JA KO YA Lj 
. +@zZ 
U Ff 5 RO LF tds feof GeTÃ yhK hÈ Ö5! T aA Ö5! DAÛ KE f YEK fP 
Hf Do! GET! +aFif GF DB LK Û GêzAÃ af Û Ye Î ZA je dF LÛ || !RÜ 
Np LjIXEN YP 5 @U LE ¥ ADOBE Dib!f ftNjGEThi Fit dG 5 feAÛf LANL pes 
U Rp BERT ap SC Af HSH!GIf HNO. NZS û3 o RG Ö5ÖrHA fes 
|| AH LAZU feof i !o û Af CAN AKA = gih trin š fer ger! Dit 
Û5 yk eFÈDÎ ZZyÃT olf LjÃëziR 5 || !Hê ÜHIT f YÃu Ãdz dG 3 fe IHNjLGZ r 
. Did LAIN OT Hî (FEF a A || ALS jE NOT Hf (FÎ 24 Lh af 
GZAA{ o!f LF dF 5 feAUf LD || Atte dt KOZ J2#] o DIF KOZ alfak 
DPEA yf OSNEER LAYODLPIIST f LAZ 2O yf! L}ENIDGE Û! T aA LAD 
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Y af ö fENÊ . yn yADZjD 24 fA NIZA ga 24 !f Lj adî yJ SRO LF 

YF Î ZY aC Ö Fd. GIN ZAFEb YY aC öLjo Ö5ag Û YEef Î HA aR a 

a4 hnfETf fizd a Û jÎ ZZY acî SNFByFEb GÜÛÎ eA NıjeRF dy af Ûf 
. f POD 


JIHA & oilIHNjoT FNIEfo DEE 4-2 
3 fe yhDGeT U anid} uf ADZOR df NIG Hf U’ Frgf +r@KEAEF alfa 
Nz Hf YFARF +ùT aA adh§l |5 UePc] lh +dZ +5 N}!AFAE K GARA + dF 
š fo Lp¥zÃofazfeT ADIEU NJanlğÖF! û Af AT aepla GE fo !qdiyaaidz 
yD Zù qÈDEjÃ LZ U2ZPKÛ Ljîı Pd ADCû cf 2ù dÈD_FSÖKEÊ . NJ Gffob ÖRF + 3ı! 
aBeRoK U’ Frgf ADYEAR fNjY ORA. U Af Gis Ur+!Afdš dG fe UGeTDZD 
DF ke. O Af Ghi2 BAR KEOABI | BAF adf dê KEK Dip ZA 1 Hod ¥ A¢dZ 
SjokU 22h Bijar LjÃtpas ORf +3 KGL f fz all RoR T 2A5 O5L FEAF 
ORf U’ fez UA 2 fENF LIBBEA yda aff d ZA olf A4 3G DSA XAG ADOERUF 
. 0% dFADPEAE 2 üPEZ EK 
GX i fA ÜL ROS! PTF + DEE EiJš a0 lezhaxX; AJA ak a Ljhyq ÛF RA 
1f daPDyG f 1A YT HUES YG OF BLDLHBG. Ud Af YEALHUS 
ÃDyiM ayi LHXX; Af Î | BLDDHE. KlgRÛF yfaš RO LF I fo Ace +f Ce GE 
a4 DZ AO IF fof UyëDAy az ADjqeT Fed fff U! di! Af YALNBFEoSGeT!f 
. Pev GPSORF ã aPÛf WET! y+ fA 
YAD EHRECEEEOK df WET + rfnffoé GAG U ADIPAF adf DARE i ZZ 
i fol I ÜrùBoh2 a1 BPĞindZDeÃcgš# ùd#ljuùğ AF || !R || û SFP NpUÛÇÜN) Eo 
Nj iPÛ af dinalî LÃptz#l KfefepHEIPE NIY OKORf E aùgf U zhNFZZR KÛ 
LHCORfA + daf KGBBAE U’ zh Z41 ep ajAD KoKLDY nS! leA[ NFA . || !RO5 
: OOABI2AFHLLD 
RÛÜU5SGBÈdZ ¥ OKKG ap U 2H DBF YAUGbeGR U ¥ AadftidftPAf NF - € 
. !AFQFHPAYH! ad] wS 
. Ghydakf fads fel f - f 
. GT to DN ONYNJYHIST f 12A YAL; + 
. +!DEMEDZ Kg fro dfokY! dO YAA 5A f YAL} a 
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. gz... Uary ÜDSYedftmÜT lf oalj 
. ffod2tz ACFfod NEJUA!ISI !f A - Nj 
UIRAG pO ADKFAK AZ +T a45 aZEidz OLDY në ORf K HBA DpDjNjalfek 
Î ZA4|5 f BÊ RIG GZ pf LHS aPDYETA K BZ EE q LNG Û LFA 
. LjRUDAFE leA[ BRNjÃ L] oD 
JA DY Lj je Lip Î !o PH Û z ÇÛF jÎ ZUSJA Û LDÎ !gladUf aK 
+ DÛ KkegAÛf šjA dè BAJA yAÛf YADFDLES. +d 5 fe@AUBL iad š jA A adÈUf 
2§ KGL Fount 5A DZGAÛJ IF O Af MSY DÜÛleTEMEAT NK GiiujA KR dF Lj 
LAHO Af Dizd F5! GF 3 fe UE jinêd 5f DÖ5SGa Öajk aa LJHBFÖF || BAF 
CFG SEIjLK . yD ZPUA GeTDEBKoDY Fak ff LRA fifo + ld # dG fes FA Ko 
5 |o ÖOGENA ÜÖIGF 24 !EydIE yAÛr 24 I EGOTIEDD! o U+|5[ f O5CGO U Af 
. [ 78-76 f Ü2002 Üap ر‎ || !RG?ALHHo®t dj 


po DIEU 5- 2 
Bok yT Rf HIRO! Lî GDL YoHrOar AK !gagAÛr YFAYAGiytpdijleif afk 
yüî Rf HIRO ONT !AÛF 4| RUF : GLK GTLJREO pinÃ boüöt i Ü! Gs feAf af D 
(fojA +z yij aA eT! aD! 3F ya Ö5 yk ÖRJÃ +d š feUf af DRfoR KI@F 
Ö5 2A || BOK Ö5! DEHF ¥ OYA U' ezif ãAp LIBÊ 12A y#! LAR 2A fifofA 
1F! LpfAR 24A RfokK O5YKIK ORA ao df yî f +|RO ONA + ag +] FOF GA +ld#Uo! 
aD ŞKLP! ® . +1 a O5ydaR U5KOo! LH# bO! y+ O5! GE K GARA s feof 
y¢ Obagi ÛF fifok Cé GU afet EY DEA U' azif ã Ãùıp || a05 LDN LHKETYA yù ip 
|!R SW ÜğãaPÛf ABZFofAF +T ap O51! KEéAÃ KÇ[ f E ÖGEĞ . +ù bo! 
+ùrêÃ y+! +OLBPA DE aT] Z4 | RUF Nj A. YARE le5ã f3 eg Û fof 
a4 i lğÃ2A Û ZÎÜš ü aq UO û4 YONA! ap Ö5ydêRf eR 5t Ej OZ 
. NX KIZ 
+a aA Ü+ dF š fof GeT ADyha¥eT 1T ap agADEoK UGG LJ š Ib GF 
ÖopÜUWeùT IHNj2 üÛPEZ Ek aù dÃÛ HNLFBEHILHK. NJmfataed YLT o i Af 
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Ee ö fp ÖRf Ké A[ PF I !q+ 3er ÜÛBU GOEBZDRARf KAÃ ezî 2 üPEZ Ek fp 
: rf EQ Î !qadAUr BBIKLEH CG leA[ r. ak dË 


LHIFEod 24 f GLAS ORF adAÛf || RÖNÎ : HAME faye [IY FFoDEFE- 1- 5- 2 
: OSE 2F ADÎ ZÛNÎ ÜGIRAGIE LHHIST f RAGOSYT GF ANjeokt d2 a0 
GT aqlf aDLISA f 22 NRF aefed : SNBIE Pye GRANE FDEK- 1- 1-5-2 
NjJÃ ÎÛ ZA ù oS + 3ı BF Rîı jf U Af LHIPOR af ¥ OS IjC fS HfA ÜĞIdPR jA 
YKù Lî fı NjÖ5adk dF LDIEiAHNA . Jaf NZA anšLD}EÙÛZA yu Bh+ÙzZZ 
2 ù GSY Acad t+ù|S[ f RAG oùA i ÜLRızaRAgeùûA ffoéÛ eùdÃÛf LH 
+@ADZ aft Tad ADyùuFEp Y aüPUF 2 auf gin fendzfMofST Rf SA f eA I ZZ 
tùlšl yùu Î ZT od Buri) Î TU OH |S Af LFBEILK . +a 1 a! 
. [126-125 f€ Üı1999 Üî ANlj KA || ROSY Hi 
O5YKESNISD AGA RAAF Liz Atùza ANjaglF LIZA Lf FNjK fea dBDiDL}Z 
yod XG f AD IST f KEE Fzhig Npzö Û I DÜ ÇÎR 2ù ! af df ti BzdiR# 
RA Grae fifomedAÛf LAA fHNjOS ak df HS : YfHPEDE- 2- 1- 5- 2 
24 !f Î !g5A !f OS!GF!2Af 2û yT 5Î fo a2Rf gut Af EZE d LK I51 $ 
agif OYA YKY \ffod aff LIAL FALjL NEST f fNjOSa nf LFA . ffodf 
24 !f HONZEfoAF 24 f +! NIOSLAKA . +3! dG KGARGE yil T Gf \ffodf 
Î ZÊD HZRDA !f OSCEA LF GHEE 5 feAÛF yoaxi Af BHSLDOzbIRNN . i JF 
Ğ5 YES ffod af LpZOGF YAL G2. ad af 2 a0 LHFfodF 24 4 i ABS yf 
BRX. i ZF GeTf 24 ffofheOR dj +!GIf INOS BS. yi KEE | BAF af 
af i ZA KESADLIYEDIIST f Yodt Gif 5 felf aq LF KH f RIES Af 
. ak dFytpLFfod 24 f 
Rf IRD T f foDFpaBOR af +z ONjagAF LHIZVALS fENjKFe HEDD 
. yj ajD!!G Ö5 GEZYT o Rf t!HDE LAYS foifA Û GeT!f adèD!!G Ö5 NER 
ÜljFEP E ADNEEDU F14] LE Ocak ORF YFAÛF LEAF HNjafek OGEA 
fp ÖRjÃ ÜNÈÃonÖRî !šd KGÃRJBZG ÛF tao eKK+ZL NBEO dOgk GIDGE 
yÃSNJ) GFT Ö5Y gaSRf || RADÜGBA Ö5En EU PF LHIEEP GHhNOSY z25 
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YGf OSB AB adlf LBA HY RE aad Gad Ûf eA Ljığedp E 
. SA f LF FfoafaA 1f FY nad HRI 


YT Gf ANjLDE G5 LFS ORF af ONÎ : HORMEL oNj Yip ERoDE- 2- 5- 2 
: ONIEY Lj¥zÃctp} !qã aPÛf ONjedgAÛf RHA. NF LHZIST f RAGOS 

Rf f +X US yel 1RF LEK ORf af ONÎ : !NŞYqŞD PIE - 1- 2- 5- 2 

. DH KG LHF |KOGZACNBK 26 

! Sei Np YARUDNfAZ Hf ad! +E FN NjUNg EBYED PIRE - 2-2-5-2 
. far Nfdz Hf ada! +IOLEKOTYS x 4Ã ÜNbap[ T Rf YApÛf 

Î fo yey a yu öT Rf ad || ROS adiBf\ |5: NNHPEDF- 3-2-5-2 
. jgigePif fNjea|ë fo ACER df 2 a0 LDSIFRIR WETDEHA U Af ytpLBHIRAG 


fA GBfRoSORf aff ON : Foal JN paye DEDE HEFoDE- 3- 5- 2 
ary AODUYRDUDS LK Ep! FA FAG leoYUP +|5[ f DELDEr DUE ö5 GE RADHFAZ 
. RAAf Kl \ffod agÛfÃ RAF 24 ! Lffodt ag fedl jhyotk || HON . 


: +f YAL !oadAF NINH : haT JQFfoDERE- 4- 5- 2 
U Af ÎÛ ZY nöÖRf ag Ûf af LDA fri adt df ffo5: 2 BUEFDEE- 1- 4- 5-2 
. NJypDeA hDea f || erf KER Rig aPÛf fri like. GHZ KG f RAG 
+ @Af yAfK fendaru' 3F 24 ! ORADA fa feT!BEE Gf 2 AF aC ÖNBNIZA 
2 AF arb SGE. ak af Ifo i Rf 24 f LF} HDD AGS22 NT ap O5! GF 
LHD Atöeùa hù 2ÃAf yAfK fends 3f 2û2  ERIPIING fe HEE Gf 
Yî Rf +ù!G Ö5 adÃÛF LMAO Lf fNjYR 5 CAE . ad a df Igo i Rf 24 f 
yod# dG +ù@PAf eû Ö5 Ger GeT!f ade dz2URğ || !Kê . eda z dA KI@f 
LORS OFF LAGU GAYE yAGA Üe2 f O5C Pj FES yA dh! |51 
. a Ûf YEN} fokLD 
1o ADGeùT +ohedF 5 BEGA Ua LAXÃL fNjLD !qledif adn 
adt df 2 a0 LHffodf 22 f IG 2û4 aÃGk fendi A aD !o yıofë Ü yn 
LBA CFG DLYREod LjPA !f LE yùgef ADR ùA U Plfjfrgi D. ad! a6 df 
. SA f ùA NRJAf adÃD 
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SHO! 2 AF add EEA LAA fabri: YEE FIÜEFDEE 2- 4- 5- 2 
ÜRAgf û4 f PS@52 iF a dDEjhe GEOR Bitaf E tu Ã Nak kq. GpeT 
ad ad Bi |5 \pEodF 2 iF aû dè !G Ö5. || RÖ52 a[ DII ADYJGAY ad! ® 
Tù Af LY DYA NpÃon Rf + dCi š feAÛf ydlod | BAF aû! Û IF 2û2 f ffomeaf 
Gef add Î TAF 24 f RfoMIS GE . N11 oDea hŠDeZ !f Il !KHIST f Rugg 
a2 II HOIST f RIOD Af Û SLD ZABjBeGK ÛF Ö5Y ùza Rî 1ù s fei! 
. ( NJ D Njyu PA ND 
HêpÖ55 olf O ADJ © LD] HMO |5 : UNŞUEATEDFe O HAK PDB - 3- 4- 5-2 
adÃÛf LHR FHNjOS5 U Af ADEFAZf +Ro LK RA . fg3fe5 YT o I51 ¥ 
jg . HIST f NINE Hf 24 ¥ fFA yaaRf yoda 2Af YAL Rf Arp Ü+| OZ 
AUT FBLA eû gir GA Cig KK || !REAÃ ÇET ADyû bd da ONjt da INK IGS 
GedLAZ +ù|5[ f HNN !UP LPHHET Rf aû2 JA RAŞf Kk ZAX Af +ùRo G5 
Lp YT GE KA ÖO5E aùgf f GU +Bi!f Hea au 3s Npeù dF LAA LÎ fF 
. [134-133 € Üı1999 Üî Alj RM ARGZù dF I !qYÃù naf 


5 fof f fot eudAF Nj ù BA : roz IF !oUg] YFP DEE - 5- 5- 2 
LAN Y Acad O2šF fff Rioja df Dz |54 v UGnZDBIeT fed} + df 
LDHYFTDE || A. +51 f RIFE ADZZEROK DU! GF s fe LN fraxAL j 
: GHZ HNISHPK 

fff eT ADyhixî Af Û Zed LIHAT HIS : Ht Û NGüIE- 1-5-5-2 
ÖzhğÖKHE . Gen RAGI i UGE PZ Od} !RNFZZERK RA! RP 2A SSF odf 
LZ+ obi Rf (I eR dF ADFEb ) ePUf 2 auf LE! of uL§ Af I ZAJtù!GIf HNjJO5Û 
. I ¥ Yu Aa¥ùd! @Af YALE 4j eqD > 4j 

ad dF¥ zaSGZ adif LISHT! FIER ö5: rs Oi] i z3 5FNEDAAN - 2- 5- 5-2 
LHAHDIjGET REST Rf ORF ff ya tn LHDHRpEAK GE i Zeùdf Rif Ö5 
!nj LÛT ap O5! aif KÛGIf Ö5 yAfra OGÛF fff yaz otk Ü+ Gif 5 ff 
SIO! JETIOYHTY fHNjS BSFp. 4T o ¥ O5GpEOY nff 5 feAÛF FZ ffoš|| !HA. ãaPD 

LAZ eT LIBRE AD!fenk Lp + R2ZPf O5 ffoaF fff yo ZAX; Af 2Û 
az sfeÃnadf s BEG! G ULpfAR OSKÛURPGY fo yiNDYALS NIKE 
. + Lj 
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Û JETS JHNLFBS OIF YAY = +Z Î ZA t T AFDBÊN ÜO5FNEDDÊN - 3- 5- 5-2 
Î ZAYnö! Hf OPE 5fl fz adf fo Gi ÜIT o JF O5 NK Y nfAf fEzf fod 
LjiztuHjlj adt dê Bt ÜePc] lğh f T off LHL rafpz yUP NhvDIET Uj Af 
Ü!T o JF! 5feAUF FE fifo Lp PAIS f RIG NPIELDS Af Û ZZ nöî Rf oR 
. + HOBIE! 2 UDI Af AR || !RI| a! ® 
2 Gf öÖLF ÜãePIKé A Ph BKLPDLECA ÜGFIS LHZLACdPAD 2 1f IHNjalfek 
LD !ocfijladUr afnk GFE. Ljzafo LF +Z§f O53 fe f y|5Û Lr |]öUeT Gj 
kg. Rif oer ã1 ız Gj GjfKO5adR df Y za Hf 5 feof feN|BAFEKGÎ A Pf 
J\uiğHş Np ZZ' f T of LUFEZ yÜP 5 feof LIFE " yT ADY ADE !geUIğLDkdê 
. a dFKùr $A KGGOAT TESGZFAKGDIE T ZAdA2PERAG Of 


poDEz oil! - 6-2 
AQT aptteT AOS Af Lh KERO GiEAZATeGAÛ, 2 dgkL DRE Û ZZ 
GE. FpaFfook GUT [o2 dgRf LIFE || GjLDÛgÜã aPT! nj LIZOX aj t nj) LÛ Li 
Î ZA KIğedÃÛf RAGLFB! d# leÃ[ r. aPcÎ Igo Ã LH aPC !qfDEHZ dek IHN} Ek 
. ETEK 2 GIA leTEDZ dgkY 2 ùgRf LFA j 


Î !q Kùdad 2 gk Î ZZŞHKo leùü TENE 2 SFDZù DLE He UES oilHE- 1- 6-2 
. daPDeTEZ dGKY IF 
yT O5!+]5[ DOPF DF LIXHUfjYT ok leTEBZ gk LZ lab ONj: U UES Ut - 
jA +!6Bolf š fe f FBIFEAZ lof KAS YILBBEU znÖ5NIDGE Û! f2 Lj 
2 dqk yek i4 dF ofa KGAF Ö5. Kida 2 dgk ¥ Go Ö5 LIEB! PAF 24 
i Hf Qaf Ula AZf +! pF Nj GF DipLHK . +rPAf +p LAZ 4 Ojo KüdadF 
1 Hf 22 f Ljhd af OSYRBT HA ( andî ADE 1T PFA) +dzd tPADZA !f yg NJoS 
GÈ. af AD; d#if NZ O%T HjÃ Bid-Ask Spread GMD Rf 2A JA +@Af Një eff 
DE a!fÃ Û+ Rğu !Ã ÛyFEDZ era Nigî Hf e4 f I ZOZPY CG DKùdad + RELAX K 
. [161 € Ü1999 Ü Ml) CHEroREH |SU YF LF !T aA! ddFES fei tljDAoR df 
GIDGE Û! Fd GRASUOSNZZONIGEY DE FRF INL! laf KG a6 OSC 
fpGE% 0.65 OfÃoh2gKUA AZf +A LBD ÎÛ ZA. ãePD !g!T ed¥+eT LAZ KK 
laPÛf IHNIKIG frat IST f PLA 0.3 Oo O5YKES!T ap BE a GU% 1 I !oy{ K 
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Î ZAF ÛBÛÜĞ 35|| 5L Kio KeÃGkfr9% 0.15 ÖfÃoÃ ÜĞ 15|| 35LÃËtaZ !oyT K 
. [ 95-94 € Ü2002 Üa ] + dF! Ef Z2! 
agÃÛf Rf ETCH 2 aff Len GA Küdêd2 dgkYyZREÛ : npONEYR IEEE UIHE- 
I KokÖRf i DÜ +f addlf LZ adt df GERDORS 2 BG df || GIj2 SFR || YI Û 5. 
LAK ZAC ZARH T ap O5ydZRf LE fro100 ùf KEC dLHZ d 3 fe LAFE I ZZ 
II! Il Ê. KG aş Dza5Y !Gif ad AN CIEE d%D! 2A 100 Lj K5 feof 
Ké Î Zed dj GES ORF FH G ãã Ua Ûf U all 24K ORF yfi ZEF 
. 1 fil ax eT 
ef Î ZZY feu f fA fFgA KGe/ÃRf Û ZZ PT! YFfeu ¥ ||!R Î !g 2 uD 
LYS fp! dte e T ZA KEE I ZA Rau f KÛfFzdlNK AG LD] !R. +B! 
. ãePDFp GHTIPED !oNFAENjAR af atyRSG je Üdê 
PEGA - KEEAY I ZAREN GzB!f eB T ZARau 1f yed HSGRES 
KGe/Ãk ankÛ ÖRf KETIQF DEDÖSDfzNL jak df ap fnë- yABf Dedb5KGETRf Np 
OF LTE GO Z4] !. eê || BEHISYju Gn! KGaA ankÃDÜ! xf !f GjEEÛ 
tav Gj yk +!idZB OFEDIeA\ Ö5 D¥DZAGA !f taf TI ZZ +24 2 A +ZeAQt a 
. yJIBHjD2 aT Rf I Gp zep dîeY fav GF yfKÛ fpyhiy pK ÜÛfFzdb 


lT az 2 SFRf CF | GljleT CDE 2 FR YG Î !o: e UHERoS & olHF- 2- 6- 2 
NAK BZA 5 |o LDLFCELE T Rf FE 1 DU+zR 1f AD! RED 1T af FE O5 yk ORjA 
3 fof HEK Ö5 YARO fri Kf 1 3p !g! rf gq. šã aPDeGk f KÛGaZ !otoF yfi 
Öz N YGAFfHNjO5ZG Û NZ ASğî Rf š MA A ynÙGbadk Û yasa! dd 
ll GIL FBUGpLPmZT QI LMAAE O fAf yat ùdBljL f froN !ga0f df NLD 
LZ DpSLTNjZZOGGEA Üt ù dF fHNj ù dp leT EOF 2ı zAÃ lETEHE 2 ùgRf 5 AÛ KL BYGSf 
. [164€ ÛÜı1999 Ûî Aij] + |5 f NIA 
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2 ga |[EünT o2F 
haT FNŞEÎ z foe HEL jtajDZ 


haT FNŞFÎ z fFoye UEapicft - 1 
1Z OROZ o ÜrfEif 5A Û Ö5GERELZ +1 ap Ö5ag Ûr Rfok! Bš 2 EkÛ 
FfoftÃ ¥ OJÃ U’ zz!f ã Ãp yZGk || ! Ê ÜGZZYAÃT olf OSL HA + dG yA[ ü! Leg qjÃ 

. yofedtpz Î ZAKGk Ez EF HA. +d KAY 2 zeg Ûf 
Roye HNjDIAFEL jiodë - 1- 1 
HA Ü!T aş OSKGDE ã fog ED lğûš 3G 2Ã GEREÛÖRÎ +f ANT as a2 
a f KdjZ azk GF Dyakf KAK LARS || Ê . led Rf e Ö5 GFE Fehr Š 
+d KAF ad DEfok U azn id @ Af GAH T ap KODZGEZZ2 aTk ORA 
LDL FtiÖRjA ÜZAÃ GÈ KÛEEGE BEzAÃ yöîj KÎ !g GPMÖSK GIRS || BZ HA . +g 
: OOM AFR 
yk! SLANT 2A5 O5 22 f fifok LB HR LA Sfp GF : Fixing HifU -1-1-1 
fp a4Ds joRODT Rf 24 f FNjUHZ S!G3 2A ¥ OE yd aùzf 
a4 Hf = diger! aûdÃÃ ys aû qêm . küùdaaF AKG ¥$ LAFE 
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GljqêdXEOÖRJAÃ Fixing +ù | ROM ù| RUF RINjÎ AZA. LÞJARF aûA ANj Rf 
LXE K Rb GeT!î aflDézÜaa a4DÎ !oaû JDL} aldêDyöîl K 
Î 5Ã !f agÈD_F leb Giljaddlf yt LHKEUA. aû yf !ge4 aD 
KdgiJyÜP LBRO IHN nKLFGE. yi ADfeTDfod 2A fifokK IE 
Î lly azf I lglYOKIILBZ 22 f Rfok HOGG ÜY DJÃ U' azî 
. YDË 

GET p+!G O5NJA GA Ljiêkad ORY DE NOK: FHESPU - 2-1-1 
Î ZÎZE E. U 21 Df HEKE f AZA +T ap la | GK 
LEU U zl !R Ö5 Lik dZDteÃorvûRf +a! 5 feof +HNBAZ DEAT 
DFR f LZ aD Û Zal Fer af’ EGRK! RUF = ki ZA df 
. CG DEZZ2 afd Da] !R Ö5 LjkR dš dF 5 fe LMA ed™ALjGgeT! 
Hf Gjpjfk 2A fFfoRA +!Afd#3GZ 2Ã yk Û ZY DX U' 2z || jljš BAJ| !Ê 
\fofAf Liha 5 fof 13E ata A yadakf LMEIROF Fri fA. NE 
" 24 df adi HÛF tPADLZEfR a4 I !oyMT Af ends. ãaPif AnZ 
fHENA tag +r@Af Î !qÛ+T aAp KODA A! 2 LÃdZZ leê ANÎ Û" Coteur 

. + POF hRiEBYAARf KH 2A ePCÎ fo 
CG4Af LjhBEKoFG DCÜù dd LFS! ùT a6 OSL JBA Lilla le! feù bIÃ 
I DÜ+ISI $ +z LE alDXxfeRjA fiBK fedo yGER Gj û Af OED 
. Ka LJBEEA +I f Yod= felf fz LFA Ü eT Dyin ONjYNj 
Ğ5 ÛÃfK aÛf T DÜ! KJA DE Ûf Û ZA | RUF kil Gf GEA 
Ljiolid +3 GIP LBA} kg Û ydaRf O5! SETS CfedDiDPLpK . +T ay 

. eT BHEA( KE f thEAdEHZ Pur Gif 
ANjdE Ûr ĞgT KT dA +f lel | RUF lij A yf Ki: + pafEUAE - 3-1-1 
+1 yr A ÛUZp +lğd#YGZ# ZA y+! f TPS! ® . +I t|PUf O5YGIf 
LFS Hf UZGf || !R Ö5 GF Ã Ri! rENÜ ZA GF t2Af Kid T GF adAf 
HILA . +rPAf || BO5YAZRf O5E T PrAF!IGRPIfaSOGIXX A 2 2 KKokK 
+d 5 fe Lt fraffehydeRf OSG T PAT aAuteT ADS A yk CD 5 
Gengt ss +E CBE DRfofA Gj | BA KE YS HRS! o Û 
!+| BAF adi 13 yah PAU ADE 2 Lid KEpS FO LE SÛ! aê 
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LAZ fol agAUf j 2 ar È Gh FI URBf Ö5 pna + lel +d + PAE 
. |! A yda 24 fot Urol K'fe GERA Û! [IE 1T of 
yö¥A GeT!f adiD! aga yd O5!+| RUF IHNjYKK : SNPAFGURAE - 4-1-1 
KODAK ANjLAHFNj2 aT KKok LHS FofA š AAT OStlğdFUGF PMT Ff 
U!|IIB!f t+|RUf O5YG!f ANjJGE f PAOGXX A 2 2[ KKok xz SA! a5 
C5EHaAGK LR aû Gj FO ZFfoA aff || BET oAf ok] Rf 
3 BŠ GZ DÜ JE ADyip U GeTDiQEf U RAG U5+FER Ûf KÛGIf 
LZ UZPK fp Kfefep EE ¥ OK ORF yYGAFE U #Hedkk 2Ã aa Redf 
+ aş KOPZYIp LIZAG GHEE LFdiU CRf Kfefalf IRNj. Y Faf yazRf 
. || GAZKORY KEL f +!G O5sBF +4 Iggf KG eptteTt 
KEYA 3Ã yi U' Ãez 13 JÜ KHIROF HNjyUP LIK: NŞSEUAE - 5- 1-1 
YEA Ljiofa CE I !qtarr ÛBE @ yl OStlğdtdid4 PNT Gf Ger 
d2 fdatezd} !qK ùf Rf IHNj ZARAZ fA. KE f AZ OS! FY +]ROF 
jA ydaRf YAu ÃAd4 3ı! +ù Af LHAFeT ¥ OS FPR | NU aùz5 
Geûnh| RUF INJOK GE. Lp 2A GP LHFoOS OR af Û fo 
yfok +ù [RUF IFNjLDYA IY LFEÜ jjL . tlafÃd AD!ùonfedt KOZ 
LJ LIRA ( UELIHEiAERE O5! DAF ) +f 1|RUf Lh A atedz 
. eT SIE! 
KRA KRÎ yu il A Üa A yazî 3 aU Ö5 ap aK! fo NJ !glagUF aA 
aif Kop h ÜOUF DZZÛF SFEAN cffdf yAGf OSKG ap DEdaXKanj 1 ® . ONAAHRf 
ahr olf Î 1o MEA KIR 5O LF ADYA GF 2 funta halk KEI f LBZ 
ÇÃ PãzAÃ LRG 2 Rio aU tùn!EAXofG DGE . NA Î fo ADER dD PTI 
fendbyydaRf Ö5! feat ÛF LpZZA jah EÛ ÖÙÛr ZÛ 5 RU LE BESA ¥ 2 Keb aR 
. +T 2A] !g¥ DË ADU azif ajADyA[ Ã 
LAUKÇ f O5 O fAAFS LJ olf Df FG DLR UC Af JYPfK LDÎ !g+ 3E ÛB: 
yp GAD! ® . + Ap OIG] !g1 fot +!AFaF +d KFA 13Fi +1A§ f 2S LDN 
ak Î ZZ FRoé O Af CAN fk Ü+d¢F 5 fe LAAFAAWALjT ZY OK ADU aùzf 
. ZX OF yA Gir zz ffe ORF fe GeT AÜGjr 2z ypÖRf š feAf 


NelHfrofNgfoye AN Yo IMHDDIE - 2-1 
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NZZpfK AZ GD ZAG yA Û Ré df OU|Z ad dã DLF52 Heza ANjGE 
1 JBIyqÈzZ \6z || GILES GILA . faz ADS Aaf ADY RIY fof OSA eDLhaz 
|| Bz 2 ùPEPg Û I ZAK yù dÃw!f IjHNj2 EA . +aı!@F 5 feAÛf af O ZeKK 
. 1d5 fof 
LFF tzu ANE GDERK BEE DLS ÜÃDIEDLE laê +d s fe NIKI fS 
i DÜDH DEFz Û ZA XE dF yA o a6 dBEEHEEOEEÛ 1T GA ùf ok fav G@ ÜĞr d> 
Î !gaU Ul afk AEF tSLATIEBUReAF yù dÃzDZpLEb. Dip j¥edR a yfidf if 
DêP!f KÛfzdZ2Ü+ BJF 1L KERRÎ O5+ EA |B! KFA! O5+ DEAF NREENERF AD 
erer Ü+zeÃq er 2EMU lag AyfzAU+ Rk dF LjPOR a K GAK Ü EZA | QF 
Ö5yKEA ÜDKY 2 ZG d4 T GA + ged Uy DE ak x ÜOÖFRf yaf 410L! [lod 
+IK&RPIREST RA . Price Earnings Ratio P. E. R. a@2 AezdjA IjFZA Dt! 2ã LiL 
HNjKIŞ GZ Ü Öz DEY 4 ! fin GBS GF Û DkeT Ö5LJjPOR df +A = faz 
. DEY A yef u PI 
Î 74|! Ü\FEÎ û NIBP Di ZK RÛ yaaf LFBKIER!BEAZ 5 BEQ GD 
ÖBYABKIA EKE Î ZKÛG!f Y RDÖSYAT otf KEL! Hf eA LHZURğadk dL EGE 
BFSLHSA î NAK GEG ÛF || !R OSNJGLj flZ $5 G46 a0 a LFBEILK . {FEF 
1GB GEEDK FA! 15Z 5 |o! o . +E KfAGYA KÛgaQEÎ RF Ö5! af yd I ZZ 
KI LÛ || !A Û DHFR Nêk Rf FEF û LF 5A f SFE A U Pf GAA 
Orf Utd KFA O5DIfeGK f LEZA FDS ORf HEF LHYDFEE RK inf 
+! O5ODT > +#JÃ . GZ OF E +nL}T aAlp OSD e DrEEf Î !or EI Rf 
Y TN !HA ÜYE HN nL PFE +f KIERYS +B š |oSRpÜšAÃ f Ö5\FEf ad Dre 
. +A f GiipU POKES DIRR Î ZX OF € Lj 
3 feÛf af Di ZeXKLDEjT LIOR tief ygzif U zn ILD !g! 3er ÛR 
LFS +E UF 2 Kelî SEEDY HNyk. Kft ACDEDEAT Ö5KIG GA +d 
Ãof yed +!ONp Û Pr Rf +!G U!nrfgE!3:!@E KOG !f U+ Rau f Lj fH! || !R O5 QD 
Ğ5+ BaF +ã Gf f KfakgA y Ãeo!f Ü fedJA Küjaif ã8 afi! Y otf yê Û ÖgAf 
YG ã fk On AAHRf eKRES Bé GE5!T G UL3lg Npyck! Rf OGL 2 Keb Û+|UlgF 
. GRIGG Û ZA FEnf 
af DEtzkÎ Zef C5 fap fap ¥ z2BDYA Lj dakî lj ydÃziî || !kÎ !g2 uD 
1G feADLHDD GEE DF Û ZA POR df yYGBUDoÛS LDL ® . +a!@F 5 fe 
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U' PIfj OGG U ezf ê Î !oi 6 @AU DRLLjOS Û le az KBZEDFGE fendb 
. la KCBZNĞL} JG 5 for U zhefy I ZYGBF KE Diag Û 
Yar df HF Fo. +a!@F 5 feof af DI ZZ Rf Ö5 ab 2p +ù dB! 
amg le hÎ A 5 || Hr ÜU aùzf EA ¥YDF 2z! aA Û U PI GZ TNE 
yùgek GZ yIBDH |öÖ ¥ aî d LDGE. 22ã f yz OGEh ¥ OF O5 \fEE!f Î !g lT 
Î !o fT Hf adf +E KAAS INU az LFS || NÊ ÜU azî +ù pint jag Û 
. ORfKEEBA U Pj 


haidŞIf!oN UE! - 2 
+A Û! šğ[ K+ jp Û! PRD 1 cp Û! SZ tBpY BEIQIZ DEDIFB EHR LFA 5 ùb GE 
yEyYzT i Hf yA JA . +A f taf f2 AAU!QP yf = +A DErpZEKGG pA . +A 
Np + GA Û DE DZŞ{o!f +1dff LE Rf IHNjfzhDY ap ã fol AÛ Nj Lı dEjjA LOGS 
|| BÖS NEG f + pfe Bz azn NEDIR DED ! Ef DH ÛF Ö5 ad dê Þ + 
L Pozi ÜG#ÈGd# 2Ã yiËDGeT LF O5P afalf KEF LABOR df Lt OF! . DEÛF 
Î ZA AAf IpAfNY OS GANÎ ÛGi +A !f tf i ZAKKLDYdDS ORF K GHiaZ NB agAK 

. +f || RAFEoAF yd#e!f 


!oNHIREGEIEHIE a&pEDZ - 2 
Î ZA aif DIEU O5edkt d2 a0 LZR Û KfafeprERÛ 1 rio K GHB ffofK 
a 4f LÎ ZA aA Lit 5 SFSU YS NORA. +a f Gif \EfodF yg Au 
Chu Î ZASpAENfforK ORA Üla gî 4 tf Fur Î ZFfof55 A !f SSDS NYGOI Hf 
tau !f frhOelf Of 1 DUG LZ BAK LDy Ata! RL KGFERRF : GSjLJ GDL jPEzfAZ 
Rf !idif Gp] !oyAT ADK IRR IHNJNJDEPKT Rf yfzdjA ÜÛ|| ÜÛRNjJ OUD! dp NIo GE dz 
. lag +f yek 


BILD! aAAF 1L KERE OSYAEAE Uatztadf fij 1fpLEL RENEE Fadlf- C 
Î ZARÊ! KIÇ fr fj. 2 RÎ 2 GF Î ZARÊ ÎÛ ZAefA Lal KEIUHETEYOK 
aR KGiUE Do L5 Û GjfR LaF YP LAYA I ZZeb fo i !g2 AK 2 GR 2 & 
daf 2 AeUf tef yf ta5 OA . the@f YGF i !q+ 8er q+ Bf yYG#IEO 
Î ZA DF ak ADEf2IR f ã fk UG HAF KNIFE Lint HF fo Chi RA +zZE] DZ 


117 


yù GINÊ Û Pir « ÃADujêe ADET + Ll daf +E RF 2 KeùuU!f Il GNI !R . CIARYZ 
YNEK LFCFÛ feaPA . +KGAK Gef] !R LHS LFA KIQE +ù GhPRK+ùCê 2 EL 
+ dB OSCE ANA Û! dz +!AGf EE ff TÛ Z4 Apa0& Gi LFFSFp ORA Û! šÃpf 2 ÃeUIf 

. GOA KINDER KERR 1 !o 


JKT HA Ül alg !f + iD Ffod OGF atta ANJDEP!f yfedBifad: !T QFEügDZ f 
Rf +d 5 feif O52 ü! NZNAST Rf Uadk df NpST Hf FEF yfzdzÎ LAF fof O5 
(Ef yfedz ONjtq GDKfetzdd ùA u Î ZAyfedF fNjFEORA . +dzdk Lal GBI K 
. 2 Û OF Set Y AOS Ff yfzdk ULF Rf yfzdš ÜÛ ğo! 
LAYE fendLZ ad af U’ Ãeö1 HA ¥ ADA FE || !R Oof FEF yYfedZBT |5 
+  . aR Û Î !oyfdF || RAMAR !nštjÜleu € yaIZADK CDG jo NÃYyÜÙZ f 
š lok YinahiURES NPGS Ü Lf aT IF LE ak abl dek NMğjo O5 FEF fNjafd 
A ad dF NJoSLDLHCELE T Hf FE FEA Seff || !RtdpefA . GEBEYJAMALHBDG 
. Risk Free OBA LIU KÜGdZ DÜ ÇiUQ aUBQZU’ azfk Û KÜgd} !qo NÉZNJÃ ND 
+i GFR f le5aAGK Û Gf ORA 1 oftolf GBT KORÎ +lpPIf KEIO HFFA afat 
. \EDAAo!f yed DicoBaF L HDH ak Ûf i Zaf LE +f  oDLjz 
Î ZAFéÎ YEdLDÎ HA Haley & Schall, 1979, pp. 66-70 ] KGfeff U zhffak fj 
tù A ¢ DIA fA ofé kq UE LHS LDLFCEÛ + kolî GNP K ORF +P KGLAD 
2 KeU!f Lpã aPDl@EEnNOZz ZAK . PAL Û ZZU azf DnoÃ ¥ OF Db Gio ORF 
Y¥ AOS fi Ef yRizok ÜUdğotf (FEF yi zz ffod zk! !Agf O5+aif + RF 
. !HREPGR Û Î ZZ 
3 DÖ GZDÜ Rr Rf yfi ak Û i HAY ABF yfzdğ Î ZZexaf Of yaaif d2 
YyEdLBHILHK. 5A f ODUFEF yfEANHY OGXEEE T RfA ÜFischer Effect CTSORINZZ 
GNJjXên OSL} OG yfzdLE l@B5 NA ÜdÛğo!f FEF yfEaANjz= 3 5A f O5UFEÎ 
LZ BAK fp FR Rf FIBd2LD2 AezdZANj GFA . Kr Rf XEQALZ a0R d U' eR Ö5 
GjYekã aPDyÃp ÖO5UERE!f 1f RUF 2 AU! aL DESFp ADU! !Agf OS! f RF 2 Keu!f 
. !POKKFZ +dzdF! AOE 
OST Rf FEF YfEdZOS JARS LPO dF Np T Hf FEDZEoQF + !Of asd G2 
Ud Dp i I HfA Û Lag DEDGeT! af a yfAdANhAK eOFdAZ U FEDZ 
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LneaSeUFa# LIZ ZAL LK . +d araf Db I f @È ÛBusiness Risk yC 
. [214-211 f€ Ü1999 Üî Nl) Gg OH ORF +ZB] !f 2 AebAlalgz Ãeb Î !q0D 


!oNHINoGEIEIDDIEAN or JINE 2- 2 
+L KERR O5 LIR Lfi GDL Û ZZEfokK DEDA f +f KI fre 
GEAN jP LN LFS Û KIRRÎ IFNjINLDZPK Hf yfedjA U lalgE KOZ Lj4 zd 
ur 5fHNj. Gpo Ok ORF + ZE f YPfp OR ULT1QE YP OSIFE!Y 2 AebIf Aur I FAfEOfS 
DEK. +Gf 2 KUIBBRACNPXK ORA + dzjdf +!1AGf OIF +f 1G fF 2 KeUf LE 
yrIDLAZA Fek df GiB Ö K @HBZK4T O5 lT1BDEBEf 2 KeUYA + hef 2 Keb!f IHN 

. Difefep Cj: 


NeMIFEz NpUF- 1- 2- 2 
O5! Bd K fekRf ADY Keol!f LF +o K GHBZAF £51 !f JHNJOSY maf 2 UL!IGST |5 
|| aK CXF + for NYAZ tld #!Ap O5! f ff AO Caf HG & KfeskADIGZ|UgZ 
NIKI fr . GjyjAdf > Ace tao i ZKGt nj LA ÜãaPDyÃp fff ff I Ze 
LFBÜ\FHjA araf Giz BK SLDLHZ Ff a0 dDazk Û fp! ef GPA OSK BZ 
KùündjÃ 2 oT $ yÜP L}IZÛ DğLLjKGjA Lelê Af Lj yat ereÃ Limi ilj 
Î ZASpiA yn dy KETA Ap ff ff Û ZA ffoF || RAE LFEhUHT T Pra 
. d1E KORf + dG 5 feAUf 


KEnfioidY 1Ez NpUF- 2-2-2 
|| RE oxK GIF Üt ffoODLADAF O5 an GXPRK +1AGf O5! RF 1G! KIG fre 
AR a! !Ãpf OST Ef OF Adj 1nap+ BFE 1 Eo Lk pk . GjRHAGf YPp LAIXKfetztdb 
NYE . + fof LB !RatzÃ ... +! +RDIAÃ Ü! î UF KfeÃpf UE û Gf UR Rf 
VED ZA Hf yfedfT Z4] !A Üla lg! RU KÇRRS T ZZeXKLDE LHF fof 
+!@If Lfhtou fA +z || GIjLEK LDypitad L}ZOFG 5 NFB IjLEK . KER IHNjDZP 
. Gj DOS! !AftraF+ di 5 fer adi DL jê + Af OS E RF 


haYŞIAfz Npu - 3- 2-2 
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ã f MlHDÛqÜK Eî f 1 i ZEXKK!+!AGf Oot dif +1 YF 2 KeU!f LPDLAREH T ZZ 
HAA! JEAF KERÎ f YAS L}diePCadzko ãaPU !o!ZEî LJ2 Sedî || !Rš ZA 
UB. +d +E hi E AF + ffoUBEBER! o LHENESKAGK d341Ã0 1 f Ff OTIDZ 
GIDER! o LNAFEAE HZET LFA Genff UMg!ZEÎ LF 2 KK KfeG ! +2] 
. + Kf! JEODLBZ and 

!ZEÎ f YPp O5YQZz Î !oz GÛ O52! RF 2 KU adı XR Ö5 LEY RIN) 
GEGE šã fod lŞAZ aT 2T lgf Î Z4ZE f E ã fy || BEZA f LK. Gi 
ydz#l HF UKGRJFE+! SI +k d€ edf UONAAHRS REY +nefA + ddza!f Kfe jf I ZZ 
. JQ LjIZ| !R azÃ ... Gj }‡jtZGÎ f KGET yd#î SHA Û! ŞAEDARG ã PDK ZERÎ 
fof 5a Ûf Kfefepi Zek aid || BEF +o KABMEDYAYS Ltr GIjLHHK 

. +ZGÎ !f || RAIAFAE KETIQE GEE KOR +3 


P1 BHNeHOHEE NDUF- 4- 2-2 
Ljha jk . YOY = jD ZE f z= 4] !OFRGKIG LA Î fo GrhEbKETIQF Lj Ek 
YHA Uyù O YFENjJUA SEF aùted Û IAF UK GOD ONAAHRS a AR af Lj SE Oj 
LHHÜGRE LFotlEAKUGAZD/GADSLTIGE 5 Ak GEA . || NE Gk... JG > B 
. KÛGAFIE OKIE! ZS AKlaGFPEDY 2T f 
2 Kb AD! oa AD ¥Wof 2 EUIBGK|BEGA UGBtR 5 IO! K HBZF IMNjy+ HU 
ak ddKotD4 UG $jlaldBé T1 Ff 2 ReU!f I KoA UlalgE NbykI Rf OZEÎ f YOY 
Rî yÃpf ÖBEIuA.. +B KETI GET KORÎ +d 5 feAÛf LjhNyAz0¥+Th DASE Nj 
aff diLIK BEE IRNjÎ ZZYA( of O5+HET 20% a fn Û Ü+êp yz B 5 jA DEj 
LT O5!T TPrAE2 oT f af df IHN} FASO . jain + + HAÃD_f aki + jEIZ 
aû Rk Ut RF KfedR UA KEJEGf YALE lefHT f KZA Û yA yd 
. qo... +ko!f KZAGOA ÛU aZf KAhK feTIgDKE IGF 


hoidŞIE! oNBJUE!ioiSt SfoU'- 3 
afjK ak df Ü ZAG! CFG öÖÜDKf 2 GHA FS LDOZM ORF +o!f +f AFR 
\FREE || RA field KfeIR EA ffofö!T a1 OSDEYS a LBNIZA. DE DKK dF! ofalf 
EFÛ ADA \TIQF ytpLDE|| oad eGBÛF U! IL KHER 4O fNEIE albLDLFORIA+ ||odf 
YÃ[ of ÖSGIEPR f LtiORJA ÜGþeT š fp ÖRf ydÃzf LIBBIzA ÜLjêOR ai Z4ZeÃqdf 
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Df ÛF IFK+ io ÖDIRR K3 2U LEZ fk ET YS HNO. NFğKU' azn DGI 1f Û ZZ 
aT RR URF fNjLAL azf || HA RGA Ei! nif 2 üPEZ Ek! tjo'f Gp aK AD 
: + Hf 5 Uf Î ZAJ5 


hs YRIWNSGUEhNaUb XG oNUE!iolS - 1- 3 
LP ZÃJModigliani & Miller ak OGRA YILDIZ KZ Rf UK KaAÃRF UA 
!néL EZA o LPEOK df yA ORF Y1 GBZOGI!f +f 1 AFKLDOZhd DE DAQo!f + ff 
HPRÎ SO LF Il!R Yo LA . tzAaf KE2AR C5 yk ORA Û DE! || !R NFFOZ 
: +f tûr @If KÛpEdF 


E DE + )1-6( 


:13 ® 
.( largdf +FNS D 0 lagf OSD f 1p: Po 
. De f Î Z4 Ud NAOT Hf FE yfzdZ K 
. t KJAR OSleLRGFKEEARf JKE Dı 
Y Ao; ff yfEdZADDEPY yfedd4 E ak Ef DEUS +BELDYAYS LFiGjLK 
COR ¥ 2A ! (HEAD DEY FANN UFQZLDADUEURGE KE2AR YH! +UGIf aff yan1 Rf 
. +lFdFAG l5 
l l5YAG led dK || IRE KEEARA ÛL ala ack dXTIdE UGLY! feblÃ 
: OG CF R HIB !f +!Eaafte él Lol} NEBULT IGF 


n م‎ 2 2 )2-6( 


(+K) (+K) 
: TÛ KI !REAA 


3 2 
R= Te) e 


KÛpedš# ùA 5 TF LFLFA ÜKGeAÃR URaj + df +25 YF T !o EOF IHNjalK 
HG x +k] IAF Hed . KGeARA Lad YG DEZA HK LDLHEORf KÛGI > +R 
KI@f Af 4G x +zKtdgf +p Us ùU i ZZKGeARf Ö5 AğjpnÃ RÈ 1 DÜ Ãağf 

. KI@f az Adj +!G = +zo! AQF 1! AUK GEADZ 
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\ BYRHINIDRHUNjaY ha|P- 1- 1- 3 
Hef G5 Bik ORA Ü! BUA !!G!f KPA} ZeÃd e i ZIRE DH! A fifok 
LDU fH !FA Û 100 yzÃRf yfedz SLD ANI loi! lod eR yt yet 
LBL af Ljj ZAG . (RU TÛ ZAR) \fofAÃ lag DE!BbgoS IHN! !GHYA Dip df 
: OGG SDE 1 fifokK UR 


Di BA pa DEA 
ETE EE TDR e 


:13 ® 
.T, Af HLS YS A =P, 

UKü dî LIS Ü r ÖNjDÈ !BbGoÛr dOr K+ o ÜtalGfF tar atf Gq AılzAÃ 
: OGG CD 5Ö 


1 DI: 
DK (+K )5-6( 

) largf aPCO5DE!f 24 ! +UGIf +E || IEA !ZeAdt eB! +UGIf 1!dêf ¥ ok! ® 
\fZDH!IGDGOUY 1G O5fNj. OG DES A ANIL YioqgjA ( DHIBDGoUS fz 
Yoo GIF +f LE lefb DEY aA CD St FEL lu ¥ +! O5 : ) 1 AGKUfod> 
: !ZeÃd OU 


P= )6-6( 


t=1 (+K ) 


OĞHEDFù nÃ+ dgot ù zeÃd edi EÛ LBLRSURT SDF f û4 Lj || A 
. [ Van Horne , 1983, pp 26-28 ] +ù] K 

eR LK LD DÜ Lf az i ff DE! ORBDKEDU' ak Gf NL feulÃ 
+!fad CG Kûr @IJA +Bo!f Kfeztf U zngeng AB. KARS yt OSHA ZeÃdf 
: OGG 


ED 
E )7-6( 


: OGf yT Î 
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0D 
TT (8-6) 


: L P!gaQF IRN ZAPDLHA 
+RGLAKLJ ++eT!f ORD 1 
GpEED_ Xên aGfoGbteT!f ikÛ LpDÖuUgFatz Lz 2 
|| !Ã ÜLjEIf a afet EK GEAR G5 Ak GA tonî KG LDÎ !o+¥r ÛJ 
. CEOfejA GjGEDYEE ¥ on 


1 pYRNHIL aGfENjDHIP- 2- 1- 3 
+ ùÙZeÃd OGEÛF LFBÛ! ğîeif DIE ÛJA le GB DE ÛF Lil yÜP LAYET 5p GF 
UK ADRIAN FEF Da GB DE Û i Z4 zed eêÛŞ KT ã + elf DEÛF Û ZZ 
yfzdEj LNSGEG 1 o YIRGI |IOLDyAG Û + feif DÛ T ZAzeÃat edi felf LÛ || !Ã 
4D! Ef DÛ +p i dfok yané GIRIN Ü(U fF ADEE! tùu adr Adj 
afk AGH R&T |IKoEp ADÜU'’ ŞPIKÃ yek! ZzZeÃd OBUS. [ Block and Hirt , 1984, p 260 ] JUYzK 
Ğ5ÖKGA HeT!f UGLSAKKLDLHHORS 1E UF KfOEDYIGELE lB OBOFATZ yT 
. Yd Gfefep 
URKQZyr Ã REA. lag GK ORF KEE Rf ÖO5KI&AQZFPÊnÃ U’ akg] AÛ +!Gf 
LDUKQH fNjU ergA. LAT Rf oDFRpL Gordon LfPAn URKQHO3Z +!GIf IHN n!GAZ 
CFG KNjZÃ Üg Ij2fp yfi Gj fidzjÃa DHE a ADER df GZAIT of ORf KEzARf 


: OGG DK DAqo!f 1f Y Go! 1r f 1!fadf 
D=D(l+g) )9-6( 
:13 ® 
. !ZeÃQF OU AyfEAZ £ 
: fnLjl PE +a OSD, +dpLE U’ FeREh 
2l), D+) ص„‎ 


P ر2 إل سے‎ 
"` (K) ` (+K (+K) )10-6( 


: OEE! !GaOFUN LES HAK: LA Kk >¢ LDU feRES 
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K-g (11-6 ( 
0: PRınLJN) lg 


_ d0 (1+8) 
ب‎ = K-g )12-6( 


U+ZeÃq etif 1dpš RO LF DES ا‎ Rifok URiOZAD! ! E IK frig jP LZ 
Dz Ûf +3 PEUER f LFENFD Bi T !gFRuNG yùLK+ZeAd EGIRU IHNjLDU' fe Eh 
1 OSE The Cost of Equity Capital +ù af 
a E) 


: LP} ® ÜK UME f LtBNEDB( g ) l@AAYEEHOEBUF AU’ f5 +1 O5CD 
E i )14-6( 


aû |5SAN f SGM DuhNPA x +aNpd#ù+eT f NDUüUùüMHU eùûfj ABZ 1 DZ 
e LA Ü% 5 ANjyÃfdF +zeÃat eÛr AZjyFEdZLDI| !R U aglÃ ÜU 700 zù BD 
: ONDE ÛF NJ ZAHA FES T !gt ROLES Ef DH ÛF +3}. Up 100 ONjt ZeÃd 
100 (1+0. 05 )( 105 


+ 0.05 = -_ + 0.05 = 0.2 = 0% 
700 700 


K = 


\ BJRHIGo3HENjDEr IO - 3- 1-3 
GÎ LjKi GDLJK 25z GT ZAdH f ydof LDA SULH! Lhd yÜP LIZ 
OEÊÛF IHNjLDONjt df +ar agfA Ü( ù! ) \ffod Rte fH Zed ebû! RAR +p: 
\riJZOBEF yD) KoÛg Nj NGG . Bi! || A KIT Ati feda! zed 
tê @#DeÃ[ hz +zŠC öÎ fo NZKÜÛzRf U z2HyGEh Ipêzk LdFLHA Ü!zeÃqdF eref 
. OF yek! do gzdF yf 


: 0Ö If O HA LIBBHŞ YIDLBZ°)] Stephen Lumby, 1984, pp. 187-189 [ 
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eref AazKÛgzd HAZPOSLDERÊD? LIE CDLHEU F5 ¢ aK !ot rE 

LNG. YR df O5adzKLÃGÎ |b yfedF fHNjLDU gû tûr GE KFS yUP +zeÃdf 

Î !gî EKLDEjT LDHORA ! SEF q K GHBZELfRbo!f OSPAÎT fo Ulefeu !f KZfR f GPABEK 
. JIR dF Ö5ÃQ yFEdZ #51) 2 A +I KRY yüP Adj yFzd# HF 


Lad FZ yUP DE y! pLBdZeAdE GDEEIKIG Y +apazteT LDU al iê: 2 DZ 


: OE KJAR LAZ 
fofAf DK DP! zeÃdt eR Kû ùù ùi! 
UI 80 t4 
UI 90 3 
Up 95 2 
UW 105 i-1 
UIB120 0 


Ö5 Up80 LA¥ar dt AHO KAR! A5 RfeK fp! Zed EU LID y+ YS L|-Fe 
: OSRFE ¢ I Mj AyfeAd HAYKBHRN. to +ù Rj!f OSU 120 I !gt -4 +ùRjYf 


80)(1 +g)“ = 120 
120 
1+g= (+ = 7 
8 0 


g = 1.1067 -1 = 0.1067 = 10.67 % . 


OF RÛ dF I HIT RF 2 ado Lai rjızù u Ã Dk Rı Jù 5ÛÜ+ ù daf +ù RÙ ùU! 
+!ÃAgdZJ| IEA ÜtzeÃd 6Û Ağjz GDYyDZA +n!@dZ Myron Gordon " Lfen Lez 
3š ù OËÃ. extrapolate Öu' GE Ö5ÃQ yfzdzeTL} Bš fendkHFENUüNg aZabDyfed dd TF 
Ğ5t!+eT!f a f 3R dEBADINSLLRHS! Zea err Ay Dat5LHBordon " LfeAn " 
Hf yA yalî ANjOG öftNjadk ÛF yfzdl 35 = GU fj ZA . +ofedyBGok KÛGdZ 
fds Arp ef AazyfzdfifoR Of ydaif G2. +zeÃdt elf Aaziyfedtfen ffo5 
DEKLNGBÜÛKGr atî LEZA fA > GÛ fH ZA. yed HNL Nadî Ff 
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ORF 1 CÛ Kr ajÃ . +ZeÃd ebr ÃdZyfzdš cp Uf f ADS GT yNDLDXS ruta; 


: ONjGiHAK Lo 
. +ù zf Dij DPA+eT! yéZ B LDP 1 


. Kfediak Uf yuk fmol 261 dF ONJLG | df etê - 2 

. adi Û rfgyùNDLHHùRj ¥ aùûnfokt aS !f OO LpdFRIGHRLL; 3 

. KùN&GU Rj fF ND Rfileù nfod OBIE 5 ùRU LE tù!AcBE yu RG ad- 4 
¥ lanfod eû! +R@f UL LZ lef ANj( b ) LF fr K@r af IHN ZARE 
eB AZyfed dL F5 Ü+teTf G5 yok ORF RGB HEf yed HAANj( r ) LÈ ÜtùRj 


. t=g LP lab rb NPE GO ZAPAKLEH ZeÃdf 


\geEM+ETS Fk( E ) +R YF FFAZ LBZ b ) GBHAAERGHDLLDIRNU aj ABZ: 3 DZ 
: L POUL JHpÜÛ( r ) lPHAKIAEFEE yfed HAT off yrfDL_HXSECR f 


E, = E )15-6( 
E, = BE, +rbE, = E, (1+ rb) )16-6( 
Eş = E +rbE, = E, (1+rb)+rbE, (1F+ rb) 
Eş = E (1+rb)(1+rb) 
E; = E, (1+ rb) 
En = E, (1+rb)P1 (17-6). 
„ Annual Earnings Tri EFAef Ly la ONjE 13 ® 
: LKR +ZeÃdF OO LDINLyAOK FNYUP LK 
Dı =(1-b)E, )18-6( 
D=(1-b)JE), =(1-b)E, (1 +rb) 
Dy=(1-b)E; =(1-b)E, (1 +rb ) 
Dq=(1-b)JE, =(1-b)E, (1 +rb)P1 )19-6( 
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ORF +f OFEDLFE @ (1 + rb) i Apk!dHERj ¥ +zeÃdt edil Adi ENA 
r Ãb LIYE afjK LNB! FA KG af az LhfPA +r to LK . GHD 


: OGG 
E Earnings ¬ Dividends )20- 6 ( 
Earnings 
_ Earnings 
ا‎ ) 21 - 6( 
:13 ® 
labRgF fAef : Earnings 
!ZeÃd OU : Dividends 
. [FPR dty@F > B! + PREF +f : BV 
: ORE KEzARS AURA SGI 
P ت‎ qd 1 
ke—rb e 


YFENIL AES ORF KENIGDZDUBO SNGHUK LURK JNjLDANINpoUAdLHEGLHA 
ydokî +n O5YG > O YENLAZ LKBf yYGEoLY || !HA Û! E DEDLIADZ FHA 
. g Ãb Ür LI KEN ZKFÛ f PSGEKùÜ+Td} foŠLPNH LH 


hid FozijfhaUb GÎ oNBUE!iaišt - 2- 3 
ORF +L KFEDEUG!S 1aff = GDI Z2 dG yA Ûf LIT D DEK Ki Gf 
UK EZA off aURdE KEE ADOC 1f JREURDEÛ 1S. YT UF Il !RLE NUR 
GID ORf +naB!f KHER Gif zSAeodd BHAf KERR 1F OF f T AL 5 FR yA f. 
ako + LL KHRDKUGIS +dff Of addi jhi GÛ 5 agf BNA . Öz ad Ûf 
NÛRN} Fry T û! +û 4î +f aBzf LjzhiPd yA LDANjadk dap ZeÃd erif 
ÖNjD ÜÛF + BêÎ EzzeÃqş err L Pez i E] !HÃ ÜLJRjo!f SSO ad} GijpPaÛ dij 
. GpGLpSleck da1gF L PEK 1 FA Hp 5 FKLZ la 
NJ yu Pk Rf DPF BEDA ZZGIBO O5 a+feK +UGIf +f LFS 2 KezdZANj GFA 
Öizk ORA PALDA + ff Dp} !oymfe fA . +f ff +!Ûp Gj CD KÎ fo +L KER 
YT]! Üt dg fozpzh EDF Z 4j BN) REDIF ao a ã8 adtapAL LZR DLD 
. 1Rfo!f KE i! LEIS lel CGO Hf Pr Rf ya 


127 


KGeAÃR ARIS LDY n5 NEBNpAohRf DE Ûr Bik af dš Û Î RjföÎ foÃ NjZÃ 
Gidp Bfok yrIDLjE fF DEP 24 hNEjIE PhS DH cpl KFA! OSGZA/T oSLPPURG ÛR 
. + PER Û Nefep REE yrIDLBA 2P BOR f yFOEHIILHHORS U! dif 


ha SENBSGUEhsUb GÎ oNUE!iolS! - 3- 3 
+! Ö5l31QFyIpL j| lod ORF LAY ã{ LJ LFSLDONI Ef DEE RFP LBZ 
ÖzbfHN. GijJXen ADO IHNjyzAMiTIQF afarÃ eGêÛf INS lok Ö5! DA O5 fof 
OES YF yek Gjjoit w Ülalg a2! || Adz adef ANjyn aga elf yekLD 
erÛf yek I !qeblğ dife NOKE. 5 üU i ZAE/K I ADEiJšEn AC lod 

. LAE OG ! GEER f zigN ZABIXén AR [lod 
|| REpeGzBÛ Gjlij DIRR ++teT!f yIpL}4 [lod ORF eTaIyGR f LiL 
šAÃ f Ö5HeT!f OLÈ fF dak GIDE ÜDE Û + BÎ Z4ze Ãq eGêÛf a61 abNjereif 
. [41-40€ Ü2002 Üap ] #[ FIFI ZAEPfA 
LpezÛf LjzhsPÛF yazE, +Ilod ORF 1O fkuD, +ZeÃdF e LE aff Lt 
: +f +R ZBGPEDL_AXPN aK f KEZDITIQF 
Dr=Er—l, ) 23 - 6( 


. CEGER f RZDÛR eR afAdlF I, amit ® 
+!GIf CPR f rig yrDLHATIGF YP +|loadf eG LIXEn aGfof +!G aff 
yÃf L}oNFBLAIGE I ã f} ZA ZfoI¥T ¢ f NIKI fS. +f If OYA tHCY 
lTIQF yrpL}I# |lod EBU Lhd af I DÜ YZ firit Uf@dZOF K+ Zed; ef tap LD 
lati kê ONjGicRp Cû Fp KOGES . +l ¥+ PR f OZQU aû ze GOBK dF d2 | ok 
1# @ laff HLF aff LFA. tcf KfnjY yüP 3 Aegf || REM!GIf 1f LE 
: ]41€ Ü2002 Üak ] +f 


2 i) as )24-6( 
yKEH ® 
dail HET +d Vo 
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raa ÃDegdtetlf £ 
a ÛF \fefgU’ aznlenfod ef affdz 7 
. DPF Jzd> r 
afd ZZ2 Kk Gjtj DYÃctîZ# dip Ö5 + JA Lad +p LDYAYS Lk Cflj LX 
Liye Buz 4j ãePHnj LMR f HK EZ2RA} ZA+nj L}BÎNok aug; eceif 
LH |ofK fp OFEDLBDE ÛF + O IPURö G} Np 2 Fk! o ÜDK!f RKH!G Û ZZNjKK 
. Dil2 © 
YXK Y LK DLR LjÎ !q laGÛF LtNJp DEÛ Rk f PS G5 Ik GT ÛPHAÃ 
AD [lod BEEDLDZ FL KFDEGIS 1f Û ZA oDYiOR öi Rf OEP yfzd 5] Af 
[KER|KKÛGIf ¥ O 3 HE! yiošf yüP LpizH)oÛ G5. KHER LIZBBIE AD! ZeÃdBCED 
DP yfzdZ az . LjzaEP yfedyGER Bé dG!f +f Û !oyAT Af yrIDLHIK GER OEP 
1 K4 ÖRjA ! Rb KfeG ÛF LjBURGE Ef JFL leê ND ZA RF KGS Ö5 
Yfzdj LIEB ¥ fHNjOBSharpe JIL RUF U’ 2h2 ûr GE. eOBAFLNBAR afz 4] ZZ 
AnjDt DEdG!f + diff fok U azn zeÃdt ef DORU LIZ Hf dX GfK DEP! Y1 GF 
. REDA! PAF PKOR || RENGAPOFAARYT TLHZURGF FEF yfzdz 
LAZ BEST Hf OFadF 3R dBfoftë BON O5DZP!Y yYfedFifok+ RET LEK LFA 
Lj feulÃ+dêË +5[ êLH#AÃ. aPÛ f PT L}kË ãaPÜÛ le5L}KË ePÛ Dt LH DÜaPÙÜ JID 
NZ LÛ Ljrd POR f NJU' ezé Hf UP! LFBOGEh F&F I 2 Kuh2 T OYHR df 
. Kfedk Ûf 1jhRf aPÛf LE 
|| !R Ö5+zfolê 5 af KEE GK DÛ K+ LDL OGyxES! dG +L G2 
ORF LJ tIlod eRÛf LIXEn ONjtZeÃd ef LDadzG nëlf > jÎ !o fk GE 
. [43€ Ü2002 ÜaR] LlQFyIpLDHlodFNFE aA LH¥eAT ÜQÖNjGH AL K FRR 
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